Boletín económico [1/2018] by Banco de España
BOLETÍN ECONÓMICO                       1/2018
BANCO DE ESPAÑA 2 BOLETÍN ECONÓMICO 1/2018 íNDiCE
ÍNDICE
Informe trimestral de la economía española
1 Principales mensajes 3
2 Entorno exterior de la economía española 27
3 La economía española 38
Recuadros
Recuadro 1 Proyecciones macroeconómicas de España (2018‑2020) 6
Recuadro 2 El cambio de orientación de las políticas macroeconómicas en Estados 
Unidos 11
Recuadro 3 El episodio de corrección y volatilidad de las cotizaciones en las bolsas 
internacionales 13
Recuadro 4 La depreciación del dólar desde principios de 2017 15
Recuadro 5 El debate sobre la reforma de la gobernanza de la UEM 17
Recuadro 6 Posición cíclica de la economía española 20
Recuadro 7 Las exportaciones netas de servicios no turísticos en España desde 2008 22
Recuadro 8 La reforma de los planes y fondos de pensiones 25
Artículos analíticos 52
Notas económicas 55
Publicaciones del Banco de España 56
Siglas, abreviaturas y signos utilizados 57
BANCO DE ESPAÑA 3 BOLETÍN ECONÓMICO 1/2018 iNFORME TRiMESTRAL DE LA ECONOMíA ESPAÑOLA
INfOrME TrIMESTrAL DE LA ECONOMÍA ESPAñOLA
1 PrINCIPALES MENSAjES
La información conocida en los primeros meses del año ha seguido apuntando a una ga‑
nancia de dinamismo de la economía mundial, común a las principales regiones, tanto 
avanzadas como emergentes, prolongando así la tendencia observada desde mediados 
del pasado año. Estas perspectivas, que se apoyan en el mantenimiento de una orienta‑
ción expansiva de las políticas monetarias, se han visto impulsadas adicionalmente por la 
concreción de planes de expansión fiscal en Estados Unidos, que incluyen una rebaja 
impositiva y un aumento del gasto en infraestructuras. El comercio mundial ha seguido 
mostrando en la etapa más reciente un notable dinamismo, que, además, también ha re‑
sultado generalizado desde el punto de vista geográfico. Junto con algunos factores tran‑
sitorios, el buen comportamiento reciente del comercio internacional está ligado a la 
fortaleza de la inversión, componente de la demanda particularmente intensivo en impor‑
taciones, y, en el caso de las economías emergentes, a la mejora del poder de compra 
inducido por el repunte de los precios de las materias primas.
La información más reciente apunta a una continuación de la fase expansiva, aunque no 
han desaparecido los focos de riesgo. Uno de los ámbitos en los que estos son más no‑
torios está relacionado con el proceso de normalización de las políticas monetarias en las 
economías avanzadas y, muy especialmente, en Estados Unidos, país que se encuentra 
más avanzado en el ciclo económico. A comienzos de febrero tuvo lugar un episodio de 
caída brusca de las cotizaciones y aumento de la volatilidad en los principales mercados 
bursátiles mundiales, desencadenado, aparentemente, por la aparición de datos referidos 
a la economía norteamericana que apuntaban a un repunte salarial más intenso que el anti‑
cipado (véase recuadro 3). Estos desarrollos constituyen una advertencia de que el actual 
proceso expansivo puede sufrir contratiempos en la medida en que puedan repetirse sor‑
presas similares, lo que podría dar lugar a alteraciones en el ritmo proyectado de subidas 
de tipos de interés por parte de la Reserva Federal y ocasionar variaciones bruscas en los 
precios de los activos financieros. Esta posibilidad parece haberse visto exacerbada por 
el impulso presupuestario en Estados Unidos, que, en el actual contexto, podría materia‑
lizarse en mayor medida en repuntes inflacionistas que en aumentos de actividad, además 
de repercutir en un mayor desequilibrio de las cuentas públicas y del saldo exterior de ese 
país (véase recuadro 2).
En el área del euro, los indicadores disponibles sugieren que la actividad continúa expan‑
diéndose a un ritmo elevado en los primeros meses del año. Esta trayectoria se está apo‑
yando en las condiciones financieras expansivas a que está dando lugar la orientación 
acomodaticia de la política monetaria, en el fuerte impulso de la economía global, que está 
permitiendo que las exportaciones muestren un comportamiento vigoroso aun en presen‑
cia de una apreciación cambiaria, y, posiblemente también, en una cierta reducción de la 
incertidumbre política. Por lo que respecta a los precios de consumo, la senda reciente del 
componente subyacente continúa sin ofrecer señales concluyentes de estar reaccionando 
al repunte cíclico, si bien cabe esperar que el progresivo descenso del grado de holgura 
en el uso de los factores productivos termine por acrecentar las presiones al alza sobre 
salarios y precios, evolución que se vería favorecida por el mantenimiento de la orienta‑
ción expansiva de la política monetaria del BCE. Las proyecciones más recientes de esta 
institución, publicadas a comienzos de marzo, revisaron al alza en dos décimas el creci‑
miento del PIB esperado para este año para el conjunto del área, hasta el 2,4 %, tasa si‑
milar a la observada en 2017.
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La economía española ha continuado mostrando un elevado dinamismo al comienzo de 
2018. En concreto, se estima que, al igual que en los dos últimos trimestres de 2017, el PIB 
podría haber crecido un 0,7 % en el primero de este año. Las perspectivas para el período 
2018‑2020, desarrolladas en el recuadro 1 de este Informe, dibujan una prolongación de la 
etapa expansiva, si bien se espera que la intensidad del crecimiento se vea gradualmente 
mitigada a lo largo del horizonte de proyección, de modo que, tras el avance proyectado 
del 2,7 % en el promedio de este año, el producto podría aumentar a un ritmo del 2,3 % en 
2019 y del 2,1 % en 2020, tendiendo a aproximarse de este modo paulatinamente hacia la 
tasa estimada de crecimiento potencial de la economía (véase recuadro 6). 
Estas proyecciones favorables se apoyan en los avances en la corrección de los desequilibrios 
de la economía, así como, desde una perspectiva más coyuntural, en la continuada firmeza de 
la actividad y del comercio mundiales que se ha descrito, en la persistencia de condiciones 
propicias para la financiación de los agentes y en un tono de la política fiscal algo más expansi‑
vo que el proyectado hasta ahora. Adicionalmente, estas perspectivas se habrían visto apoya‑
das por una cierta moderación de las incertidumbres políticas ligadas a la situación en Cataluña.
No obstante, a lo largo del período de proyección se espera una desaceleración del ritmo 
de avance de los mercados de exportación, al tiempo que el impacto adicional de las 
medidas de política monetaria adoptadas hasta la fecha sobre las tasas de crecimiento 
del producto tendría una magnitud decreciente, factores ambos que justifican la modera‑
ción paulatina del ritmo de avance de la actividad. En paralelo, la mejora de la posición 
patrimonial de familias y empresas, junto con la de la competitividad exterior, que se está 
plasmando en superávits recurrentes en la cuenta del resto del mundo, aumenta la resis‑
tencia de la economía ante eventuales perturbaciones.
En el ámbito de los precios, la evolución reciente se ha caracterizado por una notable 
desaceleración del indicador general, hasta alcanzar un mínimo del 0,6  % en enero, antes 
de comenzar a repuntar un mes más tarde. Estos desarrollos han estado muy influencia‑
dos por los efectos base en el componente energético. Por su parte, el componente sub‑
yacente ha seguido mostrando una cierta atonía, a la que han contribuido tanto los pre‑
cios de los bienes industriales no energéticos como los de los servicios, que parece 
haberse interrumpido en febrero. En el curso de 2018 se espera que la tasa de variación 
FUENTES: Eurostat, Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.
a Tasas de variación interanual sobre las series ajustadas de estacionalidad en el caso del PIB, y sobre las series originales en los índices de precios de consumo.
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del IPC experimente algunos vaivenes relacionados con la trayectoria del precio del petró‑
leo, de modo que, tras alcanzar un nivel superior al 1,5 % en los meses de verano, volvería 
a desacelerarse en el tramo final del año. Con posterioridad, se espera que se produzca 
un repunte paulatino del indicador general de inflación, como resultado del impacto de la 
disminución de la holgura cíclica sobre el ritmo de avance del indicador subyacente.
En este contexto macroeconómico, caracterizado por una creciente brecha de produc‑
ción positiva de la economía española, se deben evitar políticas presupuestarias expansi‑
vas y, por tanto, procíclicas. Por el contrario, las políticas económicas deben priorizar 
proseguir con el proceso de consolidación fiscal que permita una reducción gradual del 
déficit público en términos estructurales y de la ratio de deuda pública sobre el PIB, de 
acuerdo con los requerimientos establecidos en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, a 
escala europea, y en la Ley de Estabilidad Presupuestaria, en el plano nacional. La con‑
solidación fiscal resulta necesaria para mitigar la vulnerabilidad de la economía derivada 
del elevado endeudamiento público actual y para recuperar la capacidad estabilizadora del 
presupuesto público ante eventuales perturbaciones adversas. En paralelo, el contexto 
macroeconómico actual es particularmente propicio para acometer las reformas estructu‑
rales aún pendientes, que deben dirigirse a mejorar la dinámica de la productividad, afron‑
tar los retos derivados del envejecimiento poblacional y reducir el desempleo estructural.
El Informe contiene un total de ocho recuadros. En el primero de ellos se presentan las proyec‑
ciones macroeconómicas para la economía española para el trienio comprendido entre 2018 y 
2020. A continuación se incluyen tres recuadros referidos al entorno exterior de la economía 
española, que se ocupan, respectivamente, de describir el cambio en la orientación de las 
políticas económicas en Estados Unidos (recuadro 2), de valorar el episodio de corrección en 
los mercados bursátiles del inicio de febrero (recuadro 3) y de analizar los factores explicativos 
de la depreciación reciente del dólar (recuadro 4). Seguidamente, el recuadro 5 detalla los últi‑
mos desarrollos en el debate acerca de la reforma de la gobernanza del área del euro. Por úl‑
timo, los recuadros 6 a 8 examinan diversos aspectos relativos a la economía española, ocu‑
pándose de realizar, respectivamente,  una valoración de la actual posición cíclica, un análisis 
de los factores que subyacen a la evolución de las exportaciones de servicios no turísticos 
desde la crisis, y un diagnóstico de la reciente reforma de los planes y fondos de pensiones.
FUENTES: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.
a Información disponible hasta el 13 de marzo de 2018.
b Contribución a la tasa de variación intertrimestral del PIB en puntos porcentuales.
c El último dato disponible de los índices de precios de consumo es de febrero de 2018.
2017 2018
2016 2017 I TR II TR III TR IV TR I TR
Contabilidad Nacional
Tasas de variación intertrimestral, salvo indicación contraria
7,07,07,09,08,01,33,3oturb roiretni otcudorP    
6,06,08,07,01,18,25,2)b( lanoican adnamed al ed nóicubirtnoC    
0,01,01,0-2,03,0-3,07,0)b( aten roiretxe adnamed al ed nóicubirtnoC    
Tasas de variación interanual
    Empleo 3,0 2,8 2,6 2,9 2,9 2,9 2,9
    IPC -0,2 2,0 2,3 1,5 1,8 1,1 1,1
1,18,02,12,19,01,18,0ENEBESPI    
Indicadores de precios (variación interanual de datos de fin de período) (c)
PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONÓMICOS DE ESPAÑA (a) CUADRO 1
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La presente actualización de las proyecciones macroeconómicas del 
Banco de España incorpora la nueva información conocida desde la 
publicación precedente, realizada en diciembre de 20171. En particu‑
lar, el ejercicio actual incorpora la Contabilidad Nacional Trimestral del 
último trimestre de 2017, así como la evolución de los supuestos téc‑
nicos sobre los que se condicionan las previsiones (véase cuadro 1)2.
Las proyecciones contemplan una continuación del actual período 
expansivo de la economía española. Estas perspectivas se funda‑
mentan, por una parte, en la corrección gradual de los desequilibrios 
macrofinancieros acumulados en el ciclo expansivo anterior a la cri‑
sis y durante las fases más recesivas de esta, que se ha materializa‑
do, en particular, en la reducción del endeudamiento del sector pri‑
vado, en el mantenimiento de superávits exteriores de una magnitud 
notable y la consiguiente moderación de las necesidades de finan‑
ciación frente al exterior, la corrección gradual del déficit público, la 
caída del paro, que pese a ello todavía presenta cifras demasiado 
elevadas, y la estabilización e incipiente recuperación del sector 
inmobiliario. Por otra parte, siguen presentes algunos factores de 
naturaleza más transitoria que también apoyan la actividad, como 
son la fortaleza de los mercados de exportación, en un contexto de 
generalización de la actual expansión global, y el esperado tono ex‑
pansivo de las políticas de demanda a lo largo del horizonte de 
proyección. En particular, con la información disponible en estos 
momentos, que no incluye el borrador de Presupuestos Generales 
del Estado, todavía no publicado, se prevé que, tras el tono neutral 
mostrado por la política fiscal en 2017, se observe un retorno a una 
orientación algo más expansiva a partir de 2018.
Tras registrar tasas de crecimiento del PIB superiores al 3% du‑
rante los últimos tres años, se estima que el ritmo de expansión 
del producto se moderará en cierta medida a lo largo del horizon‑
te de proyección. Por un lado, las perspectivas para la economía 
mundial contemplan una pérdida de empuje gradual de los merca‑
dos exteriores. Por otro lado, la actual expansión de la actividad 
económica del área del euro aumenta la probabilidad de que la 
inflación converja hacia el objetivo de medio plazo, lo que hace 
disminuir la necesidad de medidas adicionales de política mone‑
taria, en un contexto en el que se espera que las adoptadas con 
rECUADrO 1PrOyECCIONES MACrOECONÓMICAS DE ESPAñA (2018‑2020)
1  Proyecciones macroeconómicas de la economía española (2017‑2020): 
contribución del Banco de España al ejercicio conjunto de proyecciones 
del Eurosistema de diciembre de 2017.
2  Las proyecciones de diciembre de 2017 estaban basadas en informa‑
ción relativa a la evolución observada de los supuestos hasta el 22 de 
noviembre. En el ejercicio de proyecciones actual, la fecha de cierre 
para la recogida de información es distinta en el caso de la evolución de 
los mercados de exportación de España (para la cual se hace uso de los 
supuestos elaborados por el personal del BCE para las Proyecciones 
macroeconómicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del 
euro de marzo de 2018, que emplean información hasta el 13 de febrero) 
y en el de los demás supuestos —para los cuales la fecha correspon‑
diente es el 9 de marzo—. Por último, la fecha límite para la recogida de 
datos para la elaboración de las proyecciones es el 13 de marzo.
FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de España.
a Fecha de cierre de elaboración de supuestos: 9 de marzo de 2018. La fecha de cierre para los supuestos de mercados exteriores es el 13 de febrero de 2018. 
Las cifras en niveles son promedios anuales y las cifras en tasas están calculadas a partir de los correspondientes promedios anuales.
b Las diferencias son en tasas para el producto mundial y los mercados de exportación, en nivel para el precio del petróleo y el tipo de cambio dólar/euro, diferencias 
porcentuales para el tipo de cambio efectivo nominal y diferencias en puntos porcentuales para los tipos de interés.
c Una variación porcentual positiva del tipo de cambio efectivo nominal refleja una apreciación del euro.
d Para el período de proyección, los valores del cuadro constituyen supuestos técnicos, elaborados siguiendo la metodología del Eurosistema. Estos supuestos 
se basan en los precios negociados en los mercados de futuros o en aproximaciones a ellos, y no deben ser interpretados como una predicción del Eurosistema 
sobre la evolución de estas variables.
2017 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Entorno internacional
0,01,02,05,37,39,36,3laidnum otcudorP    
0,02,01,06,31,40,52,5añapsE ed nóicatropxe ed sodacreM    
7,11,28,21,951,164,464,45 )levin( lirrab/seralód ne oelórtep led oicerP    
Condiciones monetarias y financieras
60,060,060,032,132,132,131,1 )levin(  orue/ralód oibmac ed opiT    
    Tipo de cambio efectivo nominal frente a la zona no euro (c)
     (nivel 2000 = 100 y diferencias porcentuales) 117,0 125,0 125,0 125,0 3,2 3,2 3,2
2,01,00,04,01,0-3,0-3,0-)d( )sesem sert a robírue( ozalp otroc a séretni ed sopiT    




en diciembre de 2017 (b)
Proyecciones
  de marzo de 2018
Cuadro 1
ENTORNO INTERNACIONAL Y CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS (a)
Tasas de variación anual, salvo indicación en contrario
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rECUADrO 1 PrOyECCIONES MACrOECONÓMICAS DE ESPAñA (2018‑2020) (cont.)
anterioridad ejerzan un efecto adicional sobre las condiciones fi‑
nancieras, la actividad y los precios progresivamente menor. Ade‑
más, como se detalla más adelante, se espera que el gasto de los 
hogares en bienes y servicios de consumo prolongue las señales 
de moderación que comenzó a mostrar en 2017. La información de 
corto plazo apunta a que, en el primer trimestre de 2018, el creci‑
miento del PIB podría haberse mantenido en el 0,7 % observado 
en cada uno de los dos trimestres finales de 2017. La ligera des‑
aceleración que se prevé para los trimestres siguientes de la acti‑
vidad conduciría a un crecimiento del PIB del 2,7 % este año, y del 
2,3 % y del 2,1 % en los dos siguientes (véase cuadro 2).
La prolongación de la fase expansiva dará lugar, como resultado 
del aumento en el grado de utilización de los factores productivos, 
a un paulatino repunte de la tasa de crecimiento del componente 
subyacente del IPC, que, tras registrar un avance del 1,2 % en 
2018, se aceleraría hasta el 1,9 % en 2020. En términos del indica‑
dor general, la tasa de variación media anual sería asimismo del 
1,2 % en 2018, antes de repuntar hasta el 1,7 % en 2020.
En comparación con las proyecciones de diciembre, los cambios 
más relevantes en los supuestos sobre los que se condicionan las 
proyecciones están relacionados con la política presupuestaria. 
En este ámbito, cabe destacar, en particular, el acuerdo reciente 
en materia salarial y de empleo público alcanzado entre el Go‑
bierno y las principales organizaciones sindicales para el período 
2018‑20203. El acuerdo incluye una subida fija de las retribucio‑
nes de los empleados públicos, del 6 % en términos acumula‑
dos en dicho período (1,75 %, 2,25 % y 2 % en 2018, 2019 y 2020, 
FUENTES: Banco de España e Instituto Nacional de Estadística.
Último dato publicado de la CNTR: cuarto trimestre de 2017.




en diciembre de 2017




2,04,03,09,31,43,40,5ojif latipac ed aturb nóicamroF
0,04,06,08,31,40,51,6opiuqe ed seneib ne nóisrevnI    
2,01,01,03,44,40,46,4nóiccurtsnoc ne nóisrevnI    
0,01,00,05,48,49,40,5soicivres y seneib ed nóicatropxE
5,03,01,03,45,42,47,4soicivres y seneib ed nóicatropmI
1,03,04,09,11,24,28,2)otneimicerc la nóicubirtnoc( lanoican adnameD
Demanda exterior neta (contribución al crecimiento) 0,3 0,3 0,2 0,2 -0,1 -0,1 -0,2
0,02,05,08,38,39,30,4lanimon BIP
0,00,02,07,15,12,10,1BIP led rotcalfeD
0,01,-02,0-7,14,12,10,2)CPI( omusnoc ed soicerp ed ecidnÍ
1,01,00,09,17,12,11,1ENEBESPI
3,03,04,09,10,27,28,2)etnelaviuqe ojabart ed sotseup( oelpmE
Tasa de paro (porcentaje de la población activa). 
Datos fin de período 16,5 14,2 12,6 11,0 0,1 0,4 0,3
Tasa de paro (% de la población activa). 
Datos medios 17,2 15,1 13,3 11,6 0,2 0,1 0,1
Capacidad (+) / necesidad (–) de financiación 
de la nación (% del PIB) 1,9 1,8 1,8 1,7 -0,3 -0,3 -0,5
Capacidad(+) / necesidad (–) de financiación
de las AAPP (% del PIB) -3,1 -2,5 -2,1 -1,7 0,1 0,1 0,1
Proyecciones
  de marzo de 2018
Cuadro 2
PROYECCIÓN DE LAS PRINCIPALES MACROMAGNITUDES DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA (a)
Tasas de variación anual sobre volumen y % del PIB
3  Véase http://www.lamoncloa.gob.es/serviciosdeprensa/notasprensa/min‑
hap/ Paginas/2018/090318‑funcionarios.aspx.
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respectivamente), así como dos tramos adicionales condiciona‑
dos al cumplimiento de determinadas circunstancias, que, de sa‑
tisfacerse, llevarían el aumento acumulado hasta cerca del 9 %4. 
En cuanto al empleo público, el acuerdo da un impulso adicional 
en 2018 a la política de contratación más dinámica de los últimos 
dos años5. En particular, dicho acuerdo amplía el abanico de su‑
puestos en los que se aplica una tasa de reposición de efectivos 
al servicio de las AAPP de hasta el 100 %, y añade aumentos por 
encima de este valor en algunos casos, e incorpora actuaciones 
adicionales en materia de jornada laboral y temporalidad. El 
acuerdo contiene algunos elementos de condicionalidad vincula‑
dos al cumplimiento del marco de reglas presupuestarias.
Por lo demás, en la fecha de cierre de la recogida de información 
para la realización de este ejercicio no se había presentado el pro‑
yecto de Presupuestos Generales del Estado y de la Seguridad 
Social (PGE) para el presente ejercicio. En este contexto, como ya 
ocurrió en las previsiones de diciembre pasado, se ha optado por 
recurrir a distintos supuestos técnicos para estimar las sendas es‑
peradas de las distintas variables de política fiscal. En primer lu‑
gar, se asume que aquellas partidas del presupuesto sujetas a una 
mayor discrecionalidad —entre las que destacan por su tamaño 
las compras o la inversión pública— evolucionarán en línea con el 
crecimiento potencial nominal de la economía española y las ten‑
dencias recientes observadas en la ejecución presupuestaria6. En 
segundo lugar, se supone que la trayectoria de las restantes parti‑
das que componen las cuentas de las AAPP vendrá determinada, 
en ausencia de medidas, por sus determinantes habituales7.
De acuerdo con estos supuestos y previsiones relativos a las va‑
riables de política fiscal y con la brecha de producción estimada 
de manera coherente con el resto de las proyecciones macroeco‑
nómicas, el tono de la política presupuestaria pasaría a ser ligera‑
mente expansivo en el año 2018, frente a la orientación neutral 
estimada para 2017.
Por lo que se refiere al resto de supuestos, las novedades son 
escasas y sus impactos sobre actividad y precios tienden a com‑
pensarse entre sí. El cambio más relevante, en términos de sus 
efectos sobre las proyecciones, viene dado por la mejora de las 
perspectivas de la economía global, que se ve reflejada en una 
revisión al alza de tres  décimas en términos acumulados, entre 
2018 y 2019, del ritmo de crecimiento de los mercados de expor‑
tación de la economía española. Por otro lado, desde la fecha de 
cierre de las proyecciones precedentes se ha producido una apre‑
ciación adicional del tipo de cambio del euro, que, en términos 
efectivos nominales, asciende a 3,3 pp y es algo más pronunciada 
frente al dólar —de 5,4 pp—. En cuanto a los precios del petróleo 
medidos en dólares, se ha observado una cierta elevación de la 
senda esperada, más pronunciada en el corto plazo, lo que con‑
duce a una revisión al alza del 4,9 % en 2018 (que, en euros, se ve 
muy atenuada por la apreciación de esta moneda) y a la baja, en 
magnitudes más modestas, en los dos años siguientes.
Por su parte, de acuerdo con las expectativas implícitas en las 
curvas de rendimientos, la trayectoria esperada de los tipos de 
interés en el mercado interbancario se ha movido al alza en el 
tiempo transcurrido desde el cierre de los supuestos para las pro‑
yecciones precedentes, mientras que, por el contrario, las rentabi‑
lidades esperadas de la deuda pública han experimentado un 
descenso. Estos cambios son, en todo caso, pequeños, de modo 
que su incidencia sobre el coste esperado de la financiación cre‑
diticia a hogares y sociedades no financieras es escasa. 
De acuerdo con los impactos estimados a partir de la evidencia 
histórica, los cambios en el conjunto de supuestos, incluidos los 
relativos a la política fiscal, con respecto a las proyecciones de 
diciembre, llevarían a una revisión al alza del crecimiento espera‑
do del PIB de aproximadamente una décima en cada uno de los 
tres años del horizonte de proyección. Ello es consecuencia, prin‑
cipalmente, de las medidas fiscales expansivas (en particular, el 
mayor crecimiento esperado del empleo y los salarios públicos) y, 
en menor medida, del mejor tono de los mercados exteriores, fac‑
tores que se ven amortiguados ligeramente por la apreciación 
cambiaria.
La revisión operada en las perspectivas para la actividad de la 
economía española es algo mayor en los primeros años del ejerci‑
cio que la que se desprendería de la aplicación mecánica del efec‑
to de los nuevos supuestos. En concreto, las revisiones en el cre‑
cimiento del PIB ascienden a tres, dos y una décimas en cada uno 
de los tres años del horizonte de proyección. Ello refleja varios 
factores. En primer lugar, la información referida a los primeros 
meses de 2018 apunta a un crecimiento algo mayor en el primer 
trimestre que el que se esperaba a finales de 2017, evolución más 
favorable que se traslada también al segundo trimestre del año 
actual. En segundo lugar, el flujo de datos referidos al contexto 
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4  En particular, con respecto al aumento de los salarios, el primer tramo 
variable se condiciona al crecimiento de la economía. Si el crecimiento 
del PIB resulta ser igual o superior al 2,5 % en 2019 y 2020, la subida 
salarial sería de un 2,5 % en 2019 y de un 3 % en 2020. Por el contrario, 
para un avance del PIB inferior al 2,5 %, el incremento disminuiría pro‑
porcionalmente a la reducción que se haya producido sobre dicho 
2,5 %. El segundo tramo variable consiste en añadir 0,55 pp adicionales 
de subida salarial en 2020 si se cumple el objetivo de estabilidad presu‑
puestaria.
5  Véase el acuerdo firmado por el Gobierno y los sindicatos el 29 de mar‑
zo de 2017 en materia de función pública. En este sentido, véase tam‑
bién la discusión en el artículo «La evolución del empleo de las Adminis‑
traciones Públicas en la última década», Boletín Económico, 4/2017, 
Notas Económicas, Banco de España.
6  Las previsiones incluyen además unos costes asociados a la responsa‑
bilidad patrimonial derivada de los procedimientos judiciales de las au‑
topistas de peaje que se encuentran en concurso de acreedores, que el 
Gobierno estima en torno a 2 mm de euros.
7  En concreto, se asume que los ingresos públicos crecerán en línea con 
sus bases impositivas, que dependen principalmente del contexto ma‑
croeconómico. Para aquellas partidas menos discrecionales de gasto, 
se realizan supuestos similares. Este es el caso del gasto en pensiones 
—cuya evolución viene determinada esencialmente por la fórmula de 
revalorización establecida en la legislación y el envejecimiento de la po‑
blación—, en prestaciones por desempleo —que depende principal‑
mente de la evolución del paro— y en intereses —cuyos movimientos 
reflejan la evolución del endeudamiento público y de los tipos de inte‑
rés—.
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exterior de la economía española recibidos en el mes transcurrido 
desde el cierre de los correspondientes supuestos ha sido más 
positivo que el esperado entonces. Por último, el escenario central 
incorpora efectos algo menores del tensionamiento de la situación 
política en Cataluña, como consecuencia de la disminución ob‑
servada en el grado de incertidumbre desde diciembre.
Por su parte, en términos del crecimiento de los precios de consu‑
mo, los nuevos supuestos tienen un impacto aproximadamente 
neutral, pues los efectos al alza derivados de la expansión fiscal 
se ven contrarrestados por la apreciación del tipo de cambio y por 
el ritmo de avance algo menor de los precios del petróleo en 2019 
y 2020. No obstante, la información ya disponible referida al perío‑
do más reciente justifica una revisión a la baja de la tasa de varia‑
ción del IPC en 2018 de dos décimas, debido fundamentalmente 
a la evolución del componente energético en los últimos meses, 
permaneciendo sin cambios en el bienio siguiente. 
En el período de proyección, el gasto en bienes y servicios de 
consumo seguirá apoyándose en la fortaleza del proceso de crea‑
ción de empleo, en la persistencia de condiciones financieras 
favorables y en la mejora observada en los últimos años en la 
situación patrimonial del sector, como consecuencia del proceso 
de desendeudamiento y de la revalorización de los activos, tanto 
reales como financieros. No obstante, se espera que este com‑
ponente del gasto prolongue la desaceleración observada en 
2017. Ello sería el resultado de diversos factores. En primer lu‑
gar, se espera que, a lo largo del período de proyección, se ob‑
serve un agotamiento gradual del proceso de materialización de 
decisiones de consumo en bienes duraderos, que, tras haber 
sido pospuestas durante los años de la crisis, los hogares han 
venido llevando a cabo en la etapa ya transcurrida de la recupe‑
ración8. En segundo lugar, se proyecta que las familias recom‑
pongan en cierta medida su tasa de ahorro desde el reducido 
nivel con que se estima que cerró 2017, algo por debajo del 6 % 
de la renta disponible, que es su cota más baja desde comienzos de 
2008. En efecto, en el pasado año los hogares experimentaron 
una compresión de sus rentas reales como consecuencia de un 
repunte transitorio de la inflación que los agentes aparentemente 
reconocieron como tal, pues reaccionaron en parte aminorando 
su gasto real y en parte reduciendo su ahorro. Las proyecciones 
parten del supuesto de que los hogares tenderán a moderar su 
gasto de consumo al objeto de favorecer una cierta recuperación 
de su tasa de ahorro.
Por último, los supuestos utilizados en las proyecciones incluyen 
un incremento de los tipos de interés, que, de por sí, tiene un re‑
ducido impacto sobre las rentas de los hogares, ya que afecta en 
magnitudes análogas a los intereses pagados y a los recibidos. 
Sin embargo, tiene también un impacto negativo sobre el consu‑
mo, dado que la propensión marginal a consumir de los deudores 
tiende a ser más elevada que la de los acreedores.
Entre los componentes de la formación bruta de capital fijo, se 
espera que el componente residencial continúe creciendo a tasas 
elevadas, aunque algo inferiores a las observadas en 2017, en un 
contexto en el que parece comenzar a agotarse la tendencia a la 
mejora de las condiciones de las hipotecas (tales como la reduc‑
ción de los tipos de interés y el alargamiento de los plazos medios) 
observada en los últimos años, y en el que la capacidad de finan‑
ciación de los hogares ha experimentado un descenso muy signi‑
ficativo. Por su parte, la inversión empresarial continuará apoyán‑
dose en la pujanza de la demanda y en el aumento de la utilización 
de la capacidad productiva, en un marco en el que la financiación 
de este gasto seguirá viéndose facilitada por la abundancia de 
generación de recursos internos y la disponibilidad de recursos 
externos en condiciones favorables.
En el período de proyección considerado en su conjunto se espe‑
ra que las exportaciones continúen registrando tasas de avance 
superiores a las de los mercados a los que van dirigidas, como 
consecuencia de las ganancias de competitividad acumuladas 
desde la crisis, que se espera que, aunque a un ritmo menor, se 
prolonguen en los próximos años. No obstante, en el corto plazo 
el ritmo de avance de las ventas al exterior se verá mitigado por 
los efectos de la apreciación acumulada por el tipo de cambio del 
euro desde comienzos de 2017. Por componentes, se espera una 
cierta moderación de los servicios turísticos tras el excepcional 
comportamiento de los últimos años, como consecuencia de la 
congestión de algunos destinos nacionales y la recuperación de 
localizaciones alternativas en la cuenca mediterránea. Por lo que 
respecta a las importaciones, como en otros ejercicios de proyec‑
ciones recientes, se asume un ritmo de expansión inferior al que 
dictaría su relación histórica con la demanda final, como conse‑
cuencia del proceso de sustitución de importaciones al que las 
ganancias de competitividad estarían comenzando a dar lugar.
El crecimiento del empleo continuará siendo, como ocurre habi‑
tualmente en las fases expansivas de la economía española, muy 
cercano al de la actividad. El elevado crecimiento de la ocupación 
conducirá a reducciones adicionales de la tasa de paro, variable 
que se situaría en un nivel del 11 % al final del horizonte de pro‑
yección, aún muy superior al previo a la crisis. Esta elevada des‑
ocupación es uno de los factores que contribuirán a contener el 
crecimiento salarial, para el cual, no obstante, se espera un repun‑
te a lo largo del próximo trienio en consonancia con la disminución 
del grado de holgura en el mercado laboral. Dado que no se espe‑
ra un incremento similar del crecimiento de la productividad, ello 
resultará en una aceleración de los costes laborales unitarios que, 
no obstante, sería inferior a las que las proyecciones del BCE pre‑
vén para el conjunto de la UEM, por lo que el repunte sería com‑
patible con una continuación de las ganancias de competitividad 
frente a esa área económica.
La economía española continuaría presentando capacidad de fi‑
nanciación frente al resto del mundo, aunque esta sería inferior en 
algunas décimas a la estimada para 2017 (cuando habría ascendi‑
do al 1,9 % del PIB). En particular, el superávit de bienes y servi‑
cios se mantendría en el entorno del 2,7 %, bajo la influencia de 
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8  J. González Mínguez y A. Urtasun (2015), «La dinámica del consumo en 
España por tipos de productos», Boletín Económico, septiembre, Banco 
de España, pp. 69‑78.
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dos fuerzas opuestas: la mejora de los intercambios reales y el 
deterioro de la relación real de intercambio. Sin embargo, el saldo 
de rentas registraría un ligero empeoramiento, dada la subida de 
los tipos de interés recogida en los supuestos externos.
En el ámbito de los precios de consumo, las proyecciones actua‑
les contemplan una gradual aceleración de la inflación subyacente 
desde sus reducidos niveles actuales. El crecimiento del PIB pre‑
visto a lo largo del período de proyección excede las estimaciones 
disponibles de la tasa de avance del producto potencial, por lo 
que la brecha de producción positiva que, según estimaciones 
propias, habría emergido a finales de 2017 tenderá a ampliarse en 
el próximo trienio, lo que debería dar lugar a un incremento de las 
presiones inflacionistas de origen interno. Por su parte, se espera 
una estabilización de los márgenes empresariales, tras las ganan‑
cias acumuladas en los últimos años. Por su parte, tras el notable 
repunte observado en 2017 como consecuencia de la aceleración 
de los precios del petróleo y otras materias primas, las presiones 
inflacionistas externas tenderían a moderarse al inicio del horizon‑
te de proyección, como fruto de la reciente apreciación del euro, 
pero volverían a incrementarse después, dado el esperado au‑
mento gradual de las presiones inflacionistas globales bajo el tras‑
fondo de la reducción del grado de holgura de la economía mun‑
dial. Como resultado de todo ello, se espera que el IPC crezca 
este año un 1,2 %, con una trayectoria influenciada por el compo‑
nente energético, que, bajo los supuestos actuales acerca del pre‑
cio del petróleo, experimentaría un repunte en los próximos me‑
ses, hasta alcanzar un pico en verano, antes de volver a desace‑
lerarse con posterioridad. En los dos años posteriores, el IPC se 
aceleraría hasta el 1,4 % y el 1,7 %, respectivamente.
Los riesgos al escenario central de crecimiento de la actividad se 
encuentran predominantemente orientados al alza en el corto pla‑
zo, pues las revisiones continuadas de las proyecciones referidas 
a la economía global sugieren la posibilidad de que se esté in‑
fraestimando su dinámica expansiva. Por el contrario, los riesgos 
estarían sesgados a la baja en la parte final del horizonte de pro‑
yección. En el ámbito interno, las proyecciones actuales incorpo‑
ran el supuesto de que, en el próximo trienio, se mantendrá la 
disminución de la incertidumbre política relacionada con la situa‑
ción en Cataluña que se ha observado desde las proyecciones de 
diciembre. Sin embargo, no se puede descartar que tenga lugar 
un recrudecimiento de las tensiones, que impactaría negativa‑
mente sobre la evolución de la actividad, de manera más acusada 
en esa comunidad autónoma. Además, algunos anuncios recien‑
tes sugieren la posibilidad de que se observe una relajación de los 
esfuerzos de consolidación presupuestaria, más allá de los ya in‑
corporados al escenario central. Aunque ello tendría efectos ex‑
pansivos a corto plazo, en un horizonte temporal más dilatado 
agravaría la vulnerabilidad de la economía ante eventuales pertur‑
baciones adversas, dado el elevado endeudamiento público y la 
necesidad de acometer un proceso de reducción notable de la 
deuda pública a medio plazo. En sentido contrario, en el escenario 
central se ha incorporado el supuesto de que los hogares recom‑
pondrán parcialmente el nivel de su tasa de ahorro, particularmen‑
te a la luz del acusado descenso observado en 2017. Sin embar‑
go, cabe la posibilidad de que el repunte de esta variable sea 
menos marcado, conduciendo a un mayor ritmo de aumento del 
consumo de los hogares y, por tanto, a un crecimiento del PIB 
más elevado.
En el plano exterior, si bien el nuevo acuerdo del Gobierno de coa‑
lición en Alemania podría generar un tono más expansivo de la 
política presupuestaria en este país que, en el corto plazo, podría 
repercutir en un ritmo de expansión mayor en el área del euro en su 
conjunto, las tensiones observadas en los mercados financieros al 
inicio de febrero sugieren que el proceso de normalización de las 
políticas monetarias en las economías avanzadas —y, de manera 
singular, en Estados Unidos— no está exento de incertidumbres. 
En particular, una intensificación de las presiones inflacionistas 
mayor de la anticipada puede conducir a nuevos episodios abrup‑
tos de corrección de precios en los mercados financieros. En este 
sentido, la reciente aprobación de planes de expansión fiscal en 
Estados Unidos ha aumentado estos riesgos, por haberse produ‑
cido en una economía con un grado muy elevado de utilización de 
los factores productivos. Otros focos adicionales de incertidumbre 
incluyen, en primer lugar, la posibilidad de que la aprobación de 
aranceles a la importación de acero y aluminio en Estados Unidos 
desencadene la adopción de una espiral de medidas similares por 
parte de las autoridades de otros países, lo que comportaría efec‑
tos adversos sobre el comercio mundial. En segundo lugar, persis‑
ten algunos focos de tensiones geopolíticas, entre los que desta‑
can, en el ámbito europeo,  los relativos a la  indefinición acerca de 
la forma que adoptará finalmente la relación entre la Unión Europea 
y el Reino Unido y la incertidumbre sobre la formación de gobierno 
en Italia, tras el resultado de las elecciones recientes.
En el ámbito de los precios, los riesgos tienden a estar equilibra‑
dos. Por un lado, los riesgos a la baja relacionados con la econo‑
mía global que se han descrito configuran un entorno de riesgos 
del mismo signo para la evolución del componente externo de la 
inflación. Además, como se ha apuntado, las proyecciones des‑
cansan sobre el supuesto de que los salarios y precios reacciona‑
rán a la reducción del grado de holgura en mayor medida de lo 
que lo han hecho en el período transcurrido desde el inicio de la 
fase expansiva, hipótesis que podría no materializarse. Sin embar‑
go, por otro lado, no cabe descartar que la relación entre la activi‑
dad y los precios se caracterice por la presencia de efectos no li‑
neales, de forma que, a partir de un cierto punto, la reducción de 
la holgura cíclica comenzaría a tener consecuencias inflacionistas 
cada vez de mayor magnitud. Adicionalmente, la sincronía de la 
fortaleza del crecimiento global sugiere posibles presiones al alza 
sobre los precios de las materias primas, que, sin embargo, se 
verían contrarrestadas, en el caso concreto del petróleo, porque 
pasarían a ser rentables un mayor número de explotaciones de 
petróleo no convencionales. 
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La recuperación económica está permitiendo que se inicie el proce‑
so de normalización de la política monetaria en algunas de las prin‑
cipales economías avanzadas, tras casi diez años de estímulo mo‑
netario. Este está siendo especialmente el caso en Estados Unidos. 
Así, en diciembre de 2015 la Reserva Federal comenzó, con un au‑
mento de 0,25 pp, un proceso muy gradual de subidas de tipos de 
interés oficiales, con otro incremento en 2016 y tres más en 2017, 
iniciando el proceso de reducción de su balance en octubre de ese 
mismo año. Otros bancos centrales no han avanzado tanto en la re‑
tirada de estímulos monetarios, pero el Banco de Inglaterra elevó su 
tipo de referencia en noviembre e incluso el BCE y, en menor medi‑
da, el Banco de Japón ya comienzan a plantearse la estrategia que 
ha de seguir. En particular, la Reserva Federal afronta dilemas impor‑
tantes en este proceso, pues la brecha de producción de la econo‑
mía de Estados Unidos es positiva y el grado de holgura en su mer‑
cado laboral es muy reducido, pero, a la vez, las tasas de inflación 
continúan siendo muy moderadas. Además, si se produce un endu‑
recimiento mayor de lo esperado del tono de las políticas moneta‑
rias, algunos mercados parecen expuestos a una corrección signifi‑
cativa, como mostraron las turbulencias del mes de febrero de 2018.
A ello se suma una política fiscal que ha adoptado un carácter mar‑
cadamente expansivo en los últimos meses, con la aprobación de 
una reforma fiscal a finales de diciembre y un acuerdo bipartidista, 
alcanzado a inicios de febrero, para elevar el techo de gasto en 
296 mm de dólares en los ejercicios fiscales de 2018 y 20191. Entre 
los cambios tributarios más relevantes se encuentra una reducción 
del tipo impositivo del impuesto sobre sociedades del 35 % al 21 %, 
así como la deducción inmediata del 100 % de los gastos por inver‑
sión con carácter temporal, además de otras medidas que afectarán 
a la imposición sobre los beneficios de multinacionales generados 
en el extranjero. La reforma introduce, además, modificaciones a la 
imposición directa de los hogares, que reducirán su carga impositiva 
en todos los niveles de renta entre 2018 y 2025.
En principio, la prociclicidad de estas medidas fiscales podría 
contribuir a un sobrecalentamiento de la economía, llevando a la 
inflación por encima del objetivo del banco central, lo que even‑
tualmente podría requerir un alza de los tipos de interés más rápi‑
do de lo anticipado. A modo ilustrativo, a continuación se presen‑
tan los resultados de las simulaciones realizadas con el modelo 
NiGEM del efecto de la política fiscal expansiva (según reaccione 
o no a ella la política monetaria), analizando su impacto en Esta‑
dos Unidos y en otras economías.
En el primer escenario simulado, la política monetaria no reaccio‑
na a los efectos del estímulo fiscal, por lo que el tipo de interés 
sigue la trayectoria actualmente esperada por la Reserva Federal. 
El impacto de la expansión fiscal sobre el nivel del PIB supera los 
1,5 pp en el período 2018‑2021 y se reduce hasta los 0,5 pp hacia 
el final del horizonte de previsión, entre 2023 y 2027 (gráfico 1). 
Por su parte, la inflación aumenta por encima de lo previsto en el 
escenario base entre los años 2018‑2022 (gráfico 2). Además, es 
importante tener en cuenta que las medidas expansivas contribui‑
rán a que la senda de déficit público se incremente en casi 1 pp 
del PIB durante la próxima década, aspecto relevante en un con‑
texto de endeudamiento público elevado (gráfico 3). Según el mo‑
delo, la demanda agregada y, consecuentemente, las importacio‑
nes aumentarían más rápidamente que las exportaciones, lo que 
deterioraría el déficit exterior en 0,4 pp en porcentaje del PIB res‑
pecto al escenario sin estímulo fiscal.
En el segundo escenario se permite que la política monetaria res‑
ponda al efecto que el impulso fiscal tiene en la brecha de produc‑
ción y la inflación. Y en un tercer escenario, además de esta res‑
puesta endógena de la política monetaria, se asume que la prima 
por plazo aumenta en 75 pb, con lo que volvería a su nivel promedio 
histórico. En estos dos escenarios, los tipos de interés de corto pla‑
zo aumentan por encima de la senda actual esperada por el Comité 
Federal de Mercados Abiertos (FOMC), en menor medida en el últi‑
mo caso, ya que el incremento de la prima a plazo ya supone un 
endurecimiento de las condiciones financieras. Esta reacción de la 
política monetaria hace que tanto del PIB como la inflación se incre‑
menten en menor medida que en el escenario inicial (gráficos 4 y 5).
En cuanto a los efectos sobre otras áreas, en el escenario de po‑
lítica monetaria exógena, el PIB de China, Japón y Reino Unido se 
elevaría en torno a cinco décimas a finales de 2019 respecto del 
escenario base a través de una mayor demanda de sus exporta‑
ciones por parte de Estados Unidos (gráfico 6). En el área del euro, 
el impacto sería algo menor (0,35 pp). En un escenario con res‑
puesta de la política monetaria, los efectos son inferiores, de entre 
una y dos décimas en China, el área del euro y Japón, y serían 
incluso negativos en el Reino Unido (en –0,1 pp respecto al esce‑
nario base). Además, podría ocurrir que el aumento de la prima 
por plazo en Estados Unidos se contagiara al resto de países, 
dada la posición central que ocupa esta economía en los merca‑
dos financieros globales, con efectos contractivos sobre el PIB del 
resto del mundo. En algunos países, este canal financiero podría 
superar al canal comercial referido previamente.
En definitiva, la expansión fiscal contribuirá previsiblemente a un 
mayor dinamismo de la economía estadounidense en el corto 
plazo, incluso aunque la Reserva Federal reaccionara intensifi‑
cando el ritmo de normalización de la política monetaria en un 
contexto de brecha de producción positiva e inflación creciente. 
Sin embargo, este escenario central de mayor crecimiento de la 
actividad en el corto plazo viene acompañado, en un horizonte de 
medio plazo, de un aumento de los riesgos asociados al deterioro 
de las finanzas públicas y a la ampliación del déficit corriente. El 
impacto internacional de esta expansión fiscal será previsible‑
mente modesto, e incluso puede ser negativo si se produce un 
efecto contagio a los mercados financieros de otros países, espe‑
cialmente si las autoridades de Estados Unidos decidieran intro‑
ducir medidas proteccionistas para contrarrestar el deterioro de 
su saldo exterior.
1  Además, el presidente Trump presentó en febrero un plan para la mejora 
de las infraestructuras por 200 mm de dólares en diez años, que espera 
pueda generar una inversión total de, al menos, 1,5 billones de dólares, 
fomentando la inversión de los Gobiernos estatales y locales, así como 
de empresas privadas. No obstante, este plan está actualmente en una 
fase inicial de discusión y su aprobación se anticipa difícil.
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EL CAMBIO DE OrIENTACIÓN DE LAS POLÍTICAS MACrOECONÓMICAS EN ESTADOS UNIDOS (cont.) rECUADrO 2 
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Gráfico 1
PREVISIÓN DEL PIB (CON POLÍTICA MONETARIA EXÓGENA)
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DÉFICIT PÚBLICO BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
Gráfico 3
PREVISIÓN DE LOS DÉFICITS GEMELOS (CON POLÍTICA MONETARIA EXÓGENA)
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Gráfico 4
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18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
Gráfico 2
PREVISIÓN DE LA INFLACIÓN (CON POLÍTICA MONETARIA EXÓGENA)
Desviación sobre escenario base (pp)
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Gráfico 5
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Entre el 1 y 8 de febrero de este año, el índice S&P 500 de Estados 
Unidos sufrió una caída del 8,5 %. El descenso se concentró en 
dos jornadas de negociación, los días 2 y 5, siendo la corrección 
en esta última sesión la mayor que se ha observado desde 2011. 
Esta evolución vino acompañada, además, de un aumento nota‑
ble en la volatilidad implícita tras un largo período en que esta 
variable se había situado en niveles históricamente reducidos 
(véase gráfico 1). Posteriormente, las cotizaciones bursátiles han 
tendido a recuperarse y la volatilidad se ha moderado, si bien en 
ninguno de los dos casos se han vuelto a alcanzar los niveles pre‑
vios al episodio de turbulencias.
El riesgo de una corrección abrupta en las cotizaciones de la renta 
variable, particularmente en Estados Unidos, había sido señalado en 
diversos informes de organismos internacionales, como el FMI, el 
BCE y el Banco de España1. Un factor que apoya dicha valoración 
es la elevada revalorización acumulada por el mercado bursátil esta‑
dounidense en los últimos años (véase gráfico 2). Así, el crecimiento 
del índice S&P  500 entre enero de 2012 y enero de 2018 fue del 
125 %, frente al incremento del 72 % y del 35 % del EURoStoxx 50 
y el FtSE 100, respectivamente. Este proceso condujo a que algunos 
de los indicadores usados generalmente para medir la valoración de 
las acciones se situaran en Estados Unidos en niveles alejados de su 
mediana histórica, provocando una cierta preocupación entre los in‑
versores por una posible sobrevaloración (véase gráfico 3).
rECUADrO 3EL EPISODIO DE COrrECCIÓN y vOLATILIDAD DE LAS COTIzACIONES EN LAS BOLSAS INTErNACIONALES
FUENTES: Thomson-Reuters, Robert Shiller y Banco de España.
a Promedio de las volatilidades a tres meses de dólar/euro, dólar/libra y yen/dólar.
b Las métricas de valoración se obtienen desde enero de 2005, tomando la mediana de la distribución, representada por la línea horizontal entre las áreas azul 
y roja como 100. Los límites superiores e inferiores de las dos áreas corresponden a los percentiles 75 y 25, y los extremos de las líneas representan el mínimo y 
máximo de la distribución. Los rombos amarillos muestran los niveles actuales. Última observación: 7 de marzo de 2018. La prima de riesgo se calcula restando 
al coste de capital real de cada índice, obtenido mediante un modelo de descuento de dividendos esperados, el rendimiento del bono a diez años indiciado a la 
inflación de su correspondiente área. El rendimiento por dividendo se obtiene como el dividendo acumulado durante el último año por las empresas del índice sobre 
la capitalización de dicho índice. CAPE es la ratio precio/beneficios ajustado al ciclo. Valores reducidos del rombo amarillo indican una mayor sobrevaloración en el 
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1  Véase Informe de Estabilidad Financiera, Banco de España, noviembre 
de 2017.
BANCO DE ESPAÑA 14 BOLETÍN ECONÓMICO 1/2018 iNFORME TRiMESTRAL DE LA ECONOMíA ESPAÑOLA
En este contexto, uno de los detonantes de esta corrección de la 
bolsa de Estados Unidos habría sido la publicación, el 2 de febre‑
ro, de datos que mostraban una sorpresa al alza en el crecimiento 
de los salarios en ese país en el mes de enero (2,9 % interanual), 
mientras que el desempleo se situaba en los niveles más bajos 
desde el año 2000. Esa sorpresa salarial habría sido interpretada 
como una señal de repunte inflacionista y, por tanto, de que el 
ritmo de subida de los tipos de interés oficiales podría acelerarse 
con respecto al anticipado hasta entonces. De hecho, incluso en 
los días anteriores al anuncio de las cifras de empleo, ya había 
aumentado la probabilidad de una subida de tipos de 75 puntos 
básicos (pb) a lo largo de 2018. Además, la expectativa de subida 
de tipos de interés oficiales se veía también reflejada en el aumen‑
to superior a 30 pb observado en el mes de enero en la rentabili‑
dad a diez años de los bonos soberanos americanos, hasta alcan‑
zar el 2,85 %. Este incremento de la rentabilidad de los bonos 
soberanos de Estados Unidos pudo ocasionar un aumento de la 
preferencia de algunos inversores por los valores de renta fija, en 
detrimento de los de renta variable.
Existen indicios que apuntan a que este episodio de corrección de 
precios y repunte de la volatilidad ha podido verse amplificado por 
una serie de prácticas de mercado. En particular, se destaca cómo 
el repunte de la volatilidad implícita, del 177 % en solo dos sesio‑
nes en términos del índice VIx, hasta máximos desde 2012, ha 
sido anormalmente elevado dada la magnitud de la caída de los 
precios de las acciones (véase gráfico 1). A esta subida tan abrup‑
ta podría haber contribuido la actividad de los conocidos como 
exchange traded products (ETP) que replican el comportamiento 
del VIx. Aunque en términos agregados el tamaño de los EtP es 
moderado, algunas de sus prácticas de negociación pueden tener 
un impacto significativo en la formación de precios. Así, dadas las 
subidas iniciales de la volatilidad al inicio de la sesión del 5 de fe‑
brero, los inversores conocían que los ETP tendrían que comprar 
más futuros del VIx, bien para poder replicar el comportamiento 
del índice, o bien para limitar pérdidas en el caso de los ETP que 
apostaban por una baja volatilidad. En vista de esta situación, y 
anticipando estos efectos de reequilibrio, algunos participantes 
en los mercados se habrían posicionado para beneficiarse de su‑
bidas del VIx, lo que desencadenó una intensificación de la subida 
de este indicador cerca del cierre de la sesión. Estas últimas es‑
trategias pudieron causar, a su vez, un efecto contagio sobre el 
mercado al contado, debido a las prácticas de negociación basa‑
das en la relación negativa existente entre las cotizaciones del ín‑
dice VIx y el índice de acciones subyacente. Además, la caída de 
las cotizaciones bursátiles también podría haberse visto amplifi‑
cada por el papel de las estrategias de arbitraje llevadas a cabo 
por algunos hedge funds, que habrían tratado de explotar la fuerte 
relación entre el VIx y los derivados y acciones subyacentes. Por 
último, el hecho de que se superaran varios soportes inferiores 
basados en medias móviles de los índices de acciones pudo acti‑
var las órdenes de venta en algunas técnicas algorítmicas de ne‑
gociación.
La caída en el precio de los índices de acciones de Estados Unidos 
se extendió a otros mercados bursátiles internacionales, principal‑
mente los asiáticos y europeos. Así, entre el 1 y el 9 de febrero, el 
EURoStoxx 50 del área del euro, el FtSE 100 del Reino Unido y 
el IBEx‑35 español cayeron en torno al 7 %. La volatilidad implícita 
asociada al índice europeo (VStoxx) también mostró un repunte 
significativo, aunque más moderado que en el caso del índice es‑
tadounidense (véase gráfico 1). Esta corrección se produjo a pesar 
de que, a diferencia de lo que ocurre en el mercado bursátil de 
Estados Unidos, la preocupación por una posible sobrevaloración 
de las bolsas europeas era menor, como refleja el hecho de que las 
métricas comúnmente utilizadas para medirla se encontraban cer‑
canas a sus medianas históricas (véase gráfico 3). En todo caso, 
este episodio evidencia cómo la aparente ausencia de sobrevalo‑
ración, de acuerdo con las métricas analizadas en este recuadro, 
no inmuniza a los mercados bursátiles europeos frente a episodios 
de tensión en las bolsas estadounidenses. Durante las semanas 
siguientes, la volatilidad de los precios de las acciones europeas 
ha tendido a normalizarse, aunque sin alcanzarse los niveles pre‑
vios al episodio de febrero, y los índices bursátiles se han recupe‑
rado levemente y en menor medida que los de Estados Unidos.
En los mercados de renta fija, estas tensiones en las bolsas no tuvie‑
ron apenas efectos (véase gráfico 4). Así, los diferenciales de las 
rentabilidades de los bonos corporativos en Europa y Estados Uni‑
dos con respecto a la del bono soberano correspondiente apenas 
variaron en este período. En el área del euro, los diferenciales de 
rentabilidad de la deuda soberana solo repuntaron levemente duran‑
te la primera semana de febrero. En línea con ello, la volatilidad de 
los valores de renta fija y del tipo de cambio no experimentó el salto 
brusco observado en la volatilidad de los índices bursátiles (véase 
gráfico 1), lo que sería coherente con la importancia de los elemen‑
tos técnicos mencionados anteriormente en la corrección de las bol‑
sas, más allá del efecto asociado a factores fundamentales.
rECUADrO 3EL EPISODIO DE COrrECCIÓN y vOLATILIDAD DE LAS COTIzACIONES EN LAS BOLSAS INTErNACIONALES (cont.)
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rECUADrO 4 LA DEPrECIACIÓN DEL DÓLAr DESDE PrINCIPIOS DE 2017
El tipo de cambio del dólar estadounidense ha mostrado una de‑
preciación sustancial y bastante generalizada frente a otras divi‑
sas desde principios de 2017, tras un período de notable revalori‑
zación que comenzó en 2014, en un contexto en el que la recupe‑
ración de la actividad y, por tanto, la normalización de su política 
monetaria se encontraban más avanzadas en Estados Unidos que 
en otras economías. Así, como se observa en el gráfico 1, el tipo 
de cambio efectivo nominal del dólar se apreció un 25 % entre el 
inicio de 2014 y el final de 2016, depreciándose posteriormente 
cerca de un 10 %, en términos efectivos. Este último desarrollo fue 
especialmente acusado frente al euro (18 %).
Este comportamiento del dólar podría parecer un tanto sorpren‑
dente si se tiene en cuenta que las perspectivas económicas a 
corto plazo han ido mejorando en Estados Unidos, especialmente 
después de la aprobación de la reforma fiscal y el aumento del 
gasto público, y que la política monetaria de la Reserva Federal 
sigue estando comparativamente más avanzada en el proceso 
de normalización. De hecho, los diferenciales de tipos de interés de 
corto plazo frente a otras áreas, que suelen asociarse a aprecia‑
ciones del tipo de cambio dado que los capitales tienden a fluir 
hacia donde las rentabilidades son más elevadas para un nivel 
determinado de riesgo, han tendido a aumentar (véase gráfico 2). 
A pesar de ello, una posible explicación financiera de la deprecia‑
ción reciente del dólar sería que, con el proceso de retiradas de 
estímulos monetarios más adelantado en Estados Unidos y, en 
gran medida, ya descontado por los mercados, se espera que en 
el futuro sean otras áreas las que normalicen sus políticas mone‑
tarias, como el área del euro, lo que se reflejaría en una ampliación 
a su favor de los diferenciales de tipos de interés en los plazos 
intermedios de la curva. En esta dirección apuntaría la evolución 
de la diferencia entre el diferencial entre los tipos a dos y cinco 
años en Alemania, por un lado, y en Estados Unidos, por otro, que 
en el último año ha mostrado una elevada correlación con la tra‑
yectoria del tipo de cambio del euro frente al dólar, como se apre‑
cia en el mismo gráfico.
Una explicación alternativa de la depreciación generalizada del dó‑
lar en el último año estaría relacionada con el hecho de que las 
perspectivas económicas hayan mejorado no solo en Estados Uni‑
dos, sino de forma más generalizada, de manera que, en un entor‑
no financiero favorable a escala global, han continuado el apetito 
por el riesgo y la búsqueda de rendimiento en otros mercados, 
contribuyendo a la apreciación de otras monedas. De hecho, como 
se muestra en el gráfico 3, a lo largo del pasado año las previsiones 
de crecimiento del PIB para los años 2017 y 2018 en la UEM, por 
ejemplo, se revisaron al alza en mayor medida que las de Estados 
Unidos, lo que pudo favorecer una apreciación adicional del euro. 
Pero, más allá de factores transitorios, existen otros determinantes 
más estructurales que podrían explicar el cambio de tendencia del 
dólar hacia una depreciación. Este sería el caso, en concreto, de 
la existencia de un importante desequilibrio externo en la economía 
norteamericana, con un déficit por cuenta corriente persistente‑
mente elevado, que, tras registrar niveles cercanos al 6 % del PIB 
en los años previos a la crisis, se ha mantenido por encima del 
2,5 % del PIB en los últimos años (véase gráfico 4), lo que con‑
trasta con los saldos con superávit registrados en otras áreas. 
De hecho, de acuerdo con el análisis más reciente de los des‑
equilibrios externos globales del FMI (publicado en el External 
Sector Report de julio de 2017), Estados Unidos presentaba en el 
año 2016 un déficit exterior excesivo de unos 2 puntos porcen‑
tuales del PIB, y el dólar tenía una sobrevaloración de entre un 
10 % y un 15 %, por lo que la depreciación observada durante 
2017 sería parte del ajuste necesario para corregir su desequili‑
brio frente al resto del mundo.
El impulso fiscal que Estados Unidos está implementando tendrá un 
efecto positivo sobre la actividad y los precios en el corto plazo, que 
podría conducir a aumentos de tipos de interés mayores de lo pre‑
visto, generando presiones apreciatorias sobre el dólar. Sin embar‑
go, parece muy probable que los desequilibrios público y externo de 
la economía norteamericana se agraven, dada la escasa holgura 
cíclica de esa economía (véanse gráficos 4 y 5)1. En este contexto, 
la imposición de medidas proteccionistas por parte del Gobierno 
de Estados Unidos para frenar el déficit exterior podría inducir 
una apreciación del dólar, pero, a medio plazo, puede derivar en una 
confrontación comercial que agrave el desequilibrio externo de Es‑
tados Unidos y refuerce las presiones depreciatorias sobre el dólar.
De hecho, la evidencia histórica de las últimas décadas muestra que 
la aparición en Estados Unidos de déficits elevados en el saldo pú‑
blico y en la cuenta corriente (los conocidos como «déficits gemelos») 
ha estado asociada a una sustancial depreciación posterior del dó‑
lar, como sucedió a mediados de los años ochenta con las políticas 
fiscales expansivas del gobierno de Reagan y a principios de la dé‑
cada de los 2000 tras acometer varios recortes impositivos, como se 
aprecia en el gráfico 6. En ambos casos, el incremento del déficit 
exterior de la economía estadounidense, propiciado por un mayor 
déficit público, vino seguido de una depreciación sustancial del tipo 
de cambio efectivo nominal del dólar, de un 35 % entre los años 
1985‑1988 y del 30 % entre los años 2002‑2007. En este último pe‑
ríodo, la imposición de aranceles en Estados Unidos también se vio 
acompañada de una depreciación del dólar.
1  Las estimaciones de la Congressional Budget Office (CBO) de junio de 
2017 elevaban la previsión de deuda pública (en manos del público) del 
77 % del PIB actual al 91 % en 2027, antes de tener en consideración los 
efectos de la reforma fiscal. Aunque aún no ha publicado las nuevas 
previsiones que incorporen esos efectos y la ampliación del gasto re‑
cientemente aprobada, el Committee for a Responsible Federal Budget 
estima que, como resultado de la reforma fiscal, la deuda se incremen‑
taría en 2027 hasta el 97 % del PIB, y teniendo en cuenta el aumento del 
gasto en 2018‑2019 lo haría hasta el 99 %. En el caso, no descartable, 
de que ese aumento del gasto y los recortes impositivos que son tem‑
porales (como los del impuesto sobre la renta de las personas físicas) se 
hicieran permanentes, el aumento de la ratio de deuda en manos del 
público llegaría a casi el 110 % del PIB dentro de diez años.
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rECUADrO 4
 
LA DEPrECIACIÓN DEL DÓLAr DESDE PrINCIPIOS DE 2017 (cont.)
FUENTES: Datastream, Consensus Forecast, Congressional Budget Office, Fondo Monetario Internacional (World Economic Outlook), World Bank, cálculos 
propios con modelo NiGEM, Federal Reserve Bank of St. Louis.
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Tras años de escasos avances en el proceso de reforma del mar‑
co institucional sobre el que descansa la moneda única, la recu‑
peración económica y el panorama político actual abren una ven‑
tana de oportunidad para avanzar en el diseño de una Unión Eco‑
nómica y Monetaria (UEM) más completa y con mayor capacidad 
para absorber perturbaciones adversas. La Comisión Europea ha 
tomado la iniciativa en este proceso y, sobre la base del «Informe 
de los Cinco Presidentes» de 2015, ha planteado propuestas con‑
cretas para su posible aprobación a lo largo de este año y princi‑
pios de 20191, antes de que se cierre el actual ciclo parlamenta‑
rio, en tanto que otros elementos deberían ser definidos entre 
2020 y 2025 (véase cuadro adjunto)2. Al mismo tiempo, desde el 
ámbito político y académico se han sugerido también algunas 
alternativas3. En este recuadro se presentan los principales ele‑
mentos de debate.
Unión Bancaria y financiera
Las debilidades de los sistemas bancarios y la potencia de los 
procesos de fragmentación financiera que se pusieron de mani‑
fiesto durante la pasada crisis, junto con la evidencia de que en 
uniones monetarias más completas son los canales privados que 
discurren a través de los mercados financieros los que permiten 
diversificar una mayor proporción de riesgos4, llevó a que la agen‑
da de reforma de la gobernanza del área pusiera inicialmente el 
énfasis en la necesidad de completar la unión bancaria y financie‑
ra. Por ello, se ha avanzado notablemente en el ámbito bancario, 
mediante la creación del Mecanismo Único de Supervisión y el 
Mecanismo Único de Resolución. Pero quedan todavía por esta‑
blecer algunos elementos que resultan esenciales para evitar que 
en crisis futuras se desencadenen procesos de desconfianza 
como los vividos en el pasado. Entre ellos destaca la necesidad 
de crear un respaldo común (o prestamista de última instancia) 
para el Fondo Único de Resolución, por si los recursos de este no 
resultaran suficientes para afrontar posibles crisis bancarias. Para 
ello, existe un cierto consenso político en torno a la propuesta de 
diciembre de 2017 de la CE, que plantea que sea el Mecanismo 
de Estabilidad Europeo (MEDE) el que asuma estas funciones, si 
bien están en discusión todavía posibles modalidades y aspectos 
técnicos de relevancia. 
El consenso es menor, en cambio, respecto al diseño de un Siste‑
ma Europeo de Garantía de Depósitos (EDIS, por sus siglas en 
inglés), que la CE sugiere aprobar a lo largo de 2018. Las discre‑
pancias más importantes se centran en el grado en el que se com‑
partirían riesgos al final del proceso de instauración, ya que, frente 
a la propuesta inicial de la CE (2015)5, que planteaba una mutuali‑
zación de riesgos plena, otras alternativas menos ambiciosas su‑
gieren un modelo de reaseguramiento de los esquemas naciona‑
les, que coexistirían con un EDIS y absorberían las primeras pér‑
didas en caso necesario. Otro elemento esencial de la discusión 
es la financiación, ya que, si bien existe acuerdo en que esta se 
lleve a cabo mediante contribuciones de los bancos ponderadas 
por el riesgo de la propia entidad, también se ha sugerido que 
exista una diferenciación basada en consideraciones nacionales 
para tener en cuenta la calidad del marco regulatorio o la probabi‑
lidad de que los problemas de un banco acaben contagiándose a 
otros [CEPR (2018)]. Por último, desde algunos ámbitos se condi‑
ciona la creación del EDIS a una reducción previa de la exposición 
de los bancos europeos a la deuda soberana.
Por lo que respecta a la Unión del Mercado de Capitales, existen 
diversas iniciativas que la CE tiene previsto poner en marcha an‑
tes de 2019 y que, en principio, no parecen suscitar grandes con‑
troversias. Con ellas se pretende alcanzar un mayor desarrollo e 
integración de los mercados de capitales europeos con objetivos 
varios: diversificar las fuentes de financiación (incluido mediante el 
fomento de los fondos de capital‑riesgo), fortalecer la inversión en 
infraestructuras, perfeccionar la supervisión de los mercados de 
bonos corporativos, y mejorar el acceso a la financiación de las 
pequeñas y medianas empresas.
Por último, las conclusiones alcanzadas por un Grupo de Trabajo 
de Alto Nivel de la Junta Europea de Riesgo Sistémico6 permiten 
destacar las ventajas asociadas a la creación de valores respaldados 
por una cartera diversificada de deuda soberana de los países del 
área del euro (Sovereign Bond Backed Securities o SBBS). A dife‑
rencia de los eurobonos, estos valores no conllevan responsabili‑
dad conjunta de los Gobiernos, pero sí permitirían diversificar la 
cartera de deuda de los bancos y aliviar de esta manera el vínculo 
entre estos y su soberano. No obstante, el propio informe revela 
también las dificultades que plantea su creación en el marco regu‑
latorio actual. La CE realizará una propuesta para la creación de 
SBBS en primavera de 2018, posponiendo para más adelante el 
rECUADrO 5EL DEBATE SOBrE LA rEfOrMA DE LA gOBErNANzA DE LA UEM
1  Se espera que el Consejo Europeo de finales de junio de 2018 alcance 
compromisos concretos en este sentido.
2  Véanse el documento «Reflexión sobre la profundización de la Unión 
Económica y Monetaria de la CE, 2017», la Comunicación de la CE sobre 
«Completing the Banking Union (2017)» y el paquete de diciembre de 
2017, que contiene una propuesta legislativa para transformar el MEDE 
en el Fondo Monetario Europeo o FME, una comunicación sobre nuevos 
instrumentos presupuestarios para la estabilidad de la zona del euro en 
el marco de la Unión Europea, una comunicación sobre las posibles fun‑
ciones de un ministro de Economía y Finanzas, y una propuesta legislati‑
va para incorporar el denominado Fiscal Compact en el marco jurídico 
europeo (https://ec.europa.eu/info/publications/economy‑finance/com‑
pleting‑europes‑economic‑and‑monetary‑union‑policy‑package_en).
3  Véanse, por ejemplo, el denominado German non‑paper for paving the 
way towards a Stability Union (2017), que resume la postura del anterior 
Gobierno alemán, y, en el ámbito académico, CEPR (2018), «Reconciling 
risk sharing with market discipline: A constructive approach to euro area 
reform», Policy Insight, 91, http://bruegel.org/2018/01/reconciling‑risk‑
sharing‑with‑market‑discipline‑a‑constructive‑approach‑to‑euro‑area‑
reform/.
4  Sobre la potencia de los mecanismos de diversificación de riesgos 
(risk‑sharing) en la UEM y en Estados Unidos, véase el capítulo 4 del Informe 
Anual, 2016, del Banco de España.
5  CE (2015), Proposal for a Regulation of the European Parliament and of 
the Council in order to establish a European Deposit Insurance Scheme, 
COM 2015/0586. http://eur‑lex.europa.eu/legal‑content/EN/txt/?uri= 
CELEx%3A52015PC0586.
6  Informe «High‑level task force on Safe Assets», 2018, Junta Europea de 
Riesgo Sistémico.
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debate acerca de la posibilidad de introducir deuda pública euro‑
pea con responsabilidad solidaria.
Unión Económica y fiscal
En el ámbito de la Unión Económica y Fiscal, se plantea de nuevo la 
necesidad de buscar un equilibrio entre la reducción de riesgos y 
la creación de mecanismos de mutualización de aquellos. En el pri‑
mer caso, la CE plantea duplicar entre 2018 y 2020 el instrumento de 
apoyo a las reformas estructurales ya existente para los Estados 
miembros de la UE, dotándolo de mayor potencia a partir de 2020, 
cuando se acuerde el nuevo marco presupuestario de la UE.
También se pretende reforzar y simplificar el marco fiscal europeo, 
para favorecer el cumplimiento de las reglas y generar márgenes 
de maniobra suficientes que permitan el despliegue de políticas 
fiscales contracíclicas frente a perturbaciones adversas. En este 
caso, la CE hizo una propuesta en diciembre para integrar en la 
legislación europea los elementos principales del Fiscal Compact7 
y mejorar la orientación a medio plazo de la política fiscal mediante 
el establecimiento de un compromiso sobre la senda de gasto. No 
obstante, se ha dejado para más adelante la simplificación del 
complejo entramado de reglas de difícil implementación práctica 
que conforma el actual marco fiscal europeo.
Con todo, las dificultades que comporta coordinar actuaciones 
comunes de política fiscal en crisis severas, cuando los estabiliza‑
dores nacionales resultan insuficientes y la política monetaria se 
FUENTES: Comisión Europea y Banco de España.
Posible calendarioMEU al ratelpmoc arap EC al ed savitaicinI
Unión financiera
    Unión bancaria
        Respaldo financiero al Fondo Único de Resolución (FUR) a través del MEDE/EMF
        Sistema Europeo de Garantía de Depósitos (EDIS)
        Reducción de riesgos
        Tratamiento regulatorio de exposición soberana de la banca
Entendimiento mutuo a mediados de 2018, 
para entrar en vigor en 2020-2025
    Unión de mercado de capitales y activos seguros
        Iniciativas diversas (autoridades supervisoras europeas, regulación
        de infraestructuras de mercados…)
Finalización de la legislación pendiente antes 
de mediados de 2019
        European Sovereign Bond-backed Securities —no common liability— 
        
Propuesta de la CE 
en primavera de 2018
        Activo seguro —common liability—
Entendimiento mutuo a mediados de 2018, 
para entrar en vigor en 2020-2025
Unión económica y fiscal
    Instrumento de apoyo a las reformas estructurales 
    Facilidad específica de convergencia para países no euro
    Función estabilización común para la inversión en caso de choques asimétricos
    Reforzar el Programa de Apoyo a las Reformas Estructurales hasta 2020 
    (asistencia técnica, reformas y convergencia de países no euro)
    Cambio en fondos estructurales y de inversión europeos para que los países 
    usen fondos de reserva hasta 2020
    Simplificación del Pacto de Estabilidad y Crecimiento
Entendimiento mutuo a mediados de 2018, 
para entrar en vigor en 2020-2025
Unión política
        Incorporar el Fiscal Compact al derecho de la Unión (incluidos criterios de flexibilidad)
        Fondo Monetario Europeo (FME) como sucesor del MEDE
        Ministro de Economía y Finanzas Discusión a escala política
        Tesoro Europeo
Entendimiento mutuo a mediados de 2018, 
para entrar en vigor en 2020-2025
Aprobación antes de mediados de 2019
Aprobación en 2018
Aprobación en 2018
Propuesta de la CE en mayo de 2018 
para aprobarla antes de mediados de 2019.
Todo ello como parte del nuevo marco financiero 
plurianual 2020-2025
7  Este acuerdo se introdujo en 2013 para responder a la necesidad de 
reforzar con reglas nacionales el marco fiscal europeo y fortalecer las 
sinergias entre las reglas y las instituciones independientes nacionales. 
Entre sus principales elementos destaca la obligación de incorporar a la 
legislación nacional el compromiso de presupuesto equilibrado.
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encuentra restringida por la existencia de una cota efectiva al re‑
corrido a la baja de los tipos de interés, hacen que pudiera resultar 
conveniente introducir mecanismos fiscales de carácter suprana‑
cional que contribuyeran a aumentar la efectividad de las políticas 
económicas para absorber perturbaciones. La literatura reciente 
plantea en este sentido diversas alternativas para avanzar hacia 
dicha capacidad fiscal europea. Las más ambiciosas sugieren la 
creación de un presupuesto europeo con funciones de estabiliza‑
ción macroeconómica y de financiación de gastos comunes —
en defensa y seguridad— y capacidad recaudatoria y de emisión 
de deuda8. Otras plantean el establecimiento de una nueva línea de 
crédito del MEDE que pueda hacer préstamos a bajo coste a los 
países que se enfrenten a circunstancias cíclicas particularmente 
adversas.
Por su parte, la propuesta de diciembre de la CE plantea la crea‑
ción de una función de estabilización o de protección de la inver‑
sión pública frente a perturbaciones asimétricas. Aunque el instru‑
mento no está plenamente definido, se trataría de evitar mediante 
préstamos y subvenciones con cargo al presupuesto de la UE que 
la inversión pública sea la primera víctima de los períodos de des‑
aceleración económica. Aunque resulta una iniciativa positiva, no 
se deben perder de vista las potenciales ventajas de instrumentos 
alternativos, como los fondos de aseguramiento cíclico o un es‑
quema de seguro de desempleo, que, si bien suscitan mayor con‑
troversia, permiten alcanzar una mayor capacidad de estabiliza‑
ción cíclica con un volumen limitado de recursos9.
Por último, en el ámbito institucional existe cierto consenso para 
la transformación del MEDE en un Fondo Monetario Europeo que 
asuma mayores responsabilidades de supervisión de las políticas 
económicas de los países que necesiten asistencia financiera y 
actúe de prestamista de última instancia del Fondo Único de Re‑
solución. Aunque algunas propuestas sugieren que el futuro 
MEDE debería asumir las funciones de supervisión y coordinación 
de las políticas económicas que el Tratado asigna a la Comisión 
Europea, para reforzar su capacidad de prevención de futuras cri‑
sis, parece que el camino más adecuado que se ha de seguir sería 
el de cooperación entre ambas instituciones. Pero quizá el aspec‑
to más controvertido sea si la asistencia financiera de esta institu‑
ción debe estar condicionada o no a una reestructuración auto‑
mática de la deuda, tal y como sugiere la propuesta alemana y 
recoge, de manera más matizada, la contenida en CEPR (2018). 
En este sentido, el propio MEDE se ha mostrado contrario a los 
mecanismos automáticos por la complejidad de discernir en tiem‑
po real si el país se enfrenta a problemas de liquidez o de sosteni‑
bilidad de la deuda y el impacto que puede tener la posibilidad de 
reestructuración sobre los costes de financiación.
8  Véase, por ejemplo, el artículo de varios economistas europeos, acadé‑
micos y antiguos responsables de instituciones europeas «Blueprint for 
a democratic renewal of the Eurozone», publicado en Político el 28 de 
febrero de 2018. https://www.politico.eu/article/opinion‑blueprint‑for‑a‑
democratic‑renewal‑of‑the‑eurozone/. 9  Véase el capítulo 4 del Informe Anual, 2016, del Banco de España.
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El conocimiento de la posición cíclica de la economía resulta funda-
mental a la hora de valorar la orientación de las distintas políticas 
económicas aplicadas o realizar un diagnóstico sobre la posible 
aparición de presiones inflacionistas. Como ejemplo, en el caso de 
la política presupuestaria, la evaluación del esfuerzo fiscal requiere el 
cálculo del componente estructural del déficit público, para lo que 
se necesita conocer el tamaño de la brecha de producción (output 
gap)1, cuya definición viene dada por la diferencia entre el nivel del 
PIB observado y su nivel potencial. Este último se suele definir como 
aquel que es resultado de la plena utilización de los factores produc-
tivos disponibles —fuerza laboral y stock de capital instalado— y 
que es coherente con una ausencia de presiones inflacionistas. Así, 
por ejemplo, tras varios años de crecimientos del PIB inferiores al 
potencial, esta brecha sería negativa, correspondiendo a una situa-
ción con recursos productivos ociosos. Por el contrario, tras varios 
años de crecimientos del PIB por encima del potencial, se alcanzaría 
una brecha positiva, esto es, una situación de sobreutilización de la 
capacidad productiva que derivaría en presiones inflacionistas.
El producto potencial, sin embargo, no es observable, por lo que 
tiene que ser estimado, y esa estimación, especialmente en tiem-
po real, está sujeta a una elevada incertidumbre, por lo que debe 
ser interpretada con las debidas cautelas. Básicamente, existen 
dos formas de estimar el producto potencial de una economía: las 
que utilizan procedimientos estadísticos para descontar los facto-
res cíclicos y las basadas en la utilización de una función de pro-
ducción. La ventaja principal de estas últimas es que permiten 
analizar las fuentes del crecimiento económico2.
Según las estimaciones del Banco de España, el crecimiento del 
producto potencial de la economía española se estaría recuperan-
do desde el mínimo alcanzado en 2013, al que habría llegado 
como consecuencia de la crisis económica, reflejando, principal-
mente, la fuerte ralentización que se produjo por el lado del em-
pleo (véase gráfico 1). Esta progresiva recuperación está apoyada 
en un comportamiento algo más positivo, en relación con otros 
períodos expansivos, de la productividad3 y en una contribución 
menos negativa del empleo, apoyada en la caída del paro estruc-
tural, lo que compensa parcialmente el impacto negativo del enve-
jecimiento de la población y la atonía de la participación laboral. 
Asimismo, la acumulación del capital habría venido mostrando en 
los últimos años un perfil algo más favorable.
En términos de la posición cíclica, las estimaciones disponibles 
indicarían que la recuperación del crecimiento potencial en los úl-
timos años habría sido notablemente inferior al empuje observado 
en el PIB, por lo que la acusada brecha de producción negativa 
que se habría originado durante la fase recesiva de la crisis se 
habría ido reduciendo de manera relativamente rápida en los últi-
mos años, hasta alcanzar valores muy próximos a cero, aunque 
aún en territorio negativo, en 2017 (véase gráfico 2). Se espera 
que este patrón continúe en los próximos años, dando lugar a 
brechas positivas y crecientes hasta 2020. A grandes rasgos, te-
niendo en cuenta la incertidumbre que rodea estas estimaciones, 
dichos resultados son coherentes con los obtenidos por otros or-
ganismos que coinciden en que el cierre de la brecha de produc-
ción negativa acumulada durante los años de crisis se produciría 
en 2018 o, como muy tarde, en 20194.
En el gráfico 3 se presenta la relación entre la brecha de desempleo 
(diferencia entre la tasa de paro y su nivel estructural) y el crecimien-
to salarial en la economía de mercado, que, como se puede apreciar, 
es negativa, en el sentido de que brechas de desempleo de ese 
signo están relacionadas con mayores incrementos salariales. De 
modo análogo, en el gráfico 4 se muestra cómo la correlación entre 
la brecha de producción y la inflación subyacente (medida por el 
IPSEBENE, indicador de precios de consumo que no incluye los 
componentes más volátiles, esto es, los bienes energéticos y los 
alimentos no elaborados) es positiva. No obstante, es preciso tener 
en cuenta que ambas relaciones distan de ser perfectas, de modo 
que los datos individuales pueden alejarse significativamente de la 
recta de regresión que refleja el promedio histórico. En particular, en 
los dos últimos años el crecimiento salarial y la inflación subyacente 
habrían sido algo menores de lo que dictaría la relación histórica con 
la brecha de desempleo y la de producción, respectivamente. Para 
el período de previsión, se proyecta un acercamiento gradual a am-
bas relaciones históricas, basado en la existencia de cierta evidencia 
de que la relación entre la inflación de precios y salarios, por un lado, 
y la posición cíclica, por otro, no es lineal, de forma que resulta más 
estrecha en recesiones profundas o expansiones intensas5. En todo 
caso, la materialización de esa aproximación a la relación histórica 
está sujeta a notables incertidumbres.
1  Para medir la posición cíclica de una economía también se puede recurrir 
a otras variables, como, por ejemplo, la tasa de paro, que, a su vez, es 
susceptible de diversas mediciones alternativas (véase recuadro 6 del «In-
forme trimestral de la economía española», Boletín Económico 2/2017, 
‘‘Medidas alternativas de desempleo para la economía española’’). En este 
caso, el equivalente a la brecha de producción sería el denominado NAIRU 
gap o brecha de desempleo, que mediría la diferencia entre la tasa de paro 
(o de holgura laboral) observada y la compatible con una situación sin 
presiones inflacionistas
2  La metodología utilizada en el Banco de España para la estimación del 
producto potencial está basada en la función de producción. Véase, a 
este respecto, P. Cuadrado y E. Moral-Benito (2016), El crecimiento po-
tencial de la economía española, Documentos Ocasionales, n.º 1603, 
Banco de España.
3  Ello es consecuencia de que el profundo proceso de reasignación de 
recursos hacia empresas más eficientes que se observó  en la economía 
española durante la crisis parece no haberse interrumpido tras la crisis.
4  Una comparación con otras estimaciones para la economía española (rea-
lizadas por el Ministerio de Economía, Industria y Competitividad, la OCDE, 
el FMI, la Comisión Europea y el BCE) muestra un patrón similar de progre-
siva recuperación de la posición cíclica desde los mínimos de 2013 y, en la 
mayoría de los casos, la brecha se convierte en positiva en 2018.
5  Véase P. Cuadrado y E. Moral-Benito (2016), «Umbrales en la relación entre 
inflación y actividad», Boletín Económico, diciembre, Banco de España. 
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.
a Tasas de variación.
b Brecha de producción definida como la diferencia porcentual entre el nivel del PIB observado y el potencial, en relación con el PIB potencial.
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Gráfico 4
POSICIÓN CÍCLICA E INFLACIÓN ENTRE 1999 Y 2020
Tasas de variación
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Gráfico 2
PIB OBSERVADO FRENTE A PIB POTENCIAL Y BRECHA DE PRODUCCIÓN (b)
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Gráfico 3
POSICIÓN CÍCLICA E INFLACIÓN SALARIAL ENTRE 1999 Y 2020
Tasas de variación
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Uno de los factores que han contribuido al intenso proceso de ajus‑
te experimentado por la balanza por cuenta corriente de la econo‑
mía española desde 2008 ha sido la contribución cada vez más po‑
sitiva de las exportaciones netas de servicios no turísticos (común‑
mente conocidos como «Otros servicios»)1. El objetivo del presente 
recuadro es ofrecer un análisis minucioso sobre los factores que 
explican el cambio estructural que ha operado en la evolución de las 
exportaciones e importaciones de este tipo de servicios.
A tal fin, la información desagregada que proporciona la Balanza 
de Pagos del Banco de España permite identificar las partidas que 
más han contribuido al dinamismo de estos flujos tanto por desti‑
no geográfico como por tipo de servicio2. La rúbrica de servicios 
no turísticos de la Balanza de Pagos se nutre principalmente de la 
Encuesta de Comercio Internacional de Servicios (ECIS), publica‑
da trimestralmente por el INE y basada en una muestra represen‑
tativa de 7.975 unidades (empresas y otras entidades) que tienen 
la condición de residentes en España. La encuesta recoge las 
transacciones a precio de mercado entre las unidades residentes 
en España y las residentes en el resto del mundo en el momento en 
que el servicio se presta o se recibe3.
Pese a la caída de las ventas de servicios financieros y de cons‑
trucción al exterior como consecuencia de la recesión, las expor‑
taciones de servicios no turísticos han mostrado una senda de 
crecimiento intensa, en línea con las de mercancías y turismo, que 
se ha intensificado en los últimos años. De acuerdo con los datos 
del Banco de España, las exportaciones nominales de Otros ser‑
vicios aumentaron, en promedio, un 3,3 % anual entre los años 
2008 y 2016, frente al 3,5 % de los bienes y al 2,9 % del turismo, 
superando a esta última rúbrica en peso desde 2008 y represen‑
tando en 2016 el 16 % del comercio total. Por otro lado, las impor‑
taciones de la mayoría de rúbricas de Otros servicios se han es‑
tancado tras 2008. Como resultado de la evolución de ambos ti‑
pos de flujos, los persistentes déficits observados durante la fase 
expansiva previa dieron paso a superávits sostenidos durante la 
crisis, que se han ampliado incluso a partir del inicio de la recupe‑
ración en 2014 (véase gráfico 1).
Esta evolución de los intercambios de servicios no turísticos se en‑
marca en un entorno caracterizado por avances tecnológicos que 
facilitan su comercio internacional, así como por un proceso secular 
de terciarización de las economías avanzadas. Por ello, entre 2008 y 
2016 la participación en el comercio mundial de los servicios no tu‑
rísticos se elevó en cerca de 3 pp, hasta alcanzar el 18 %. Respecto 
al saldo exterior de servicios no turísticos, otros países desarrolla‑
dos que experimentaron una evolución positiva entre 2008 y 2016 
son Reino Unido y Estados Unidos. Sin embargo, en Francia, Italia y 
Alemania dicho saldo se ha mantenido relativamente constante o 
incluso se ha deteriorado (véase gráfico 2). En líneas generales, el 
comportamiento positivo de las exportaciones en España se con‑
centra, en comparación con otras economías, en los otros servicios 
empresariales, mientras que el estancamiento de las importaciones 
en perspectiva internacional se debe principalmente a un menor di‑
namismo de los servicios financieros y los otros servicios empresa‑
riales (véase gráfico 3).
Descendiendo a un mayor grado de detalle, en España las expor‑
taciones de servicios de transporte y otros servicios empresaria‑
les representaron conjuntamente alrededor del 60 % de los ingre‑
sos en 2016. No obstante, la importancia relativa de ambas rúbri‑
cas ha seguido una trayectoria divergente en el período 2008‑2016: 
el peso de los servicios de transporte se ha reducido en 6  pp, 
hasta situarse en torno al 24 % del total, mientras que el de los 
otros servicios empresariales ha aumentado en algo más de 8 pp, 
hasta representar cerca del 36 % de los ingresos. Por su parte, 
aunque las exportaciones de servicios de telecomunicaciones, in‑
formáticos y de la información han aumentado, su peso ha dismi‑
nuido en 2 pp, hasta el 18 %. Los servicios relativos a seguros y 
pensiones y cargos por el uso de la propiedad intelectual también 
registraron fuertes avances, aunque continúan representando un 
porcentaje reducido. En cambio, el peso de las exportaciones de 
servicios financieros y construcción ha caído en casi 6 pp, hasta 
situarse alrededor del 8 % (véase gráfico 4).
Los otros servicios empresariales han desempeñado un papel 
fundamental en la trayectoria de las exportaciones en los últimos 
años, explicando cerca de dos tercios del aumento de los ingre‑
sos por servicios no turísticos desde 2008. Ello se debe princi‑
palmente al incremento de los ingresos de las empresas de inge‑
niería y las consultoras (que, en promedio anual, crecieron en el 
período 2008‑2016 un 8,2 % y un 17,6 %, respectivamente), has‑
ta representar un 27 % y un 8 % de las exportaciones de otros 
servicios empresariales, respectivamente, aunque también al 
buen comportamiento de los servicios de publicidad e investiga‑
ción de mercado, que crecieron un 5,1 % anual, hasta alcanzar 
un 11 % del total (véase gráfico 5)4. Cabe destacar que el incre‑
mento de los otros servicios empresariales se ha dado en un 
1  Véase el capítulo 3 del Informe Anual, 2016, del Banco de España.
2  La rúbrica de servicios no turísticos se compone de los siguientes servi‑
cios: transporte, construcción, servicios de seguros y pensiones, 
servicios financieros, cargos por el uso de la propiedad intelectual, ser‑
vicios de telecomunicaciones, informáticos y de información, otros servi‑
cios empresariales, servicios personales, culturales y recreativos, y bienes 
y servicios del Gobierno. Para más detalles, véase la Nota metodológica 
de Balanza de Pagos y Posición de Inversión Internacional de España, 
enero de 2018, Banco de España.
3  La estructura del conjunto de los Otros servicios experimentó una dis‑
continuidad en 2013, debida a cambios en la ECIS, lo que obliga a 
hacer una estimación de la desagregación por componentes según 
información adicional proveniente de las transacciones con el exterior 
proporcionada por las entidades financieras al Banco de España. Una 
información más detallada sobre la ECIS puede consultarse en el si‑
guiente enlace: https://goo.gl/zuGktx.
4  Esta desagregación mayor de los otros servicios empresariales se reali‑
za a partir de estimaciones propias que utilizan información de los regis‑
tros de transacciones con el exterior y la ECIS.
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rECUADrO 7 LAS ExPOrTACIONES NETAS DE SErvICIOS NO TUrÍSTICOS EN ESPAñA DESDE 2008 (cont.)
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contexto de caída de la demanda interna, especialmente en el 
caso de obras de ingeniería civil, que ha obligado a las empresas 
españolas a aumentar sus ventas en los mercados exteriores.
En cuanto al destino de las exportaciones, cabe señalar que la 
expansión de las exportaciones de los servicios no turísticos ha 
venido acompañada de una cierta diversificación geográfica, 
con un fuerte incremento de la presencia de empresas españolas 
en países de Asia y América Latina, impulsado por los denomi‑
nados «planes integrales de desarrollo de mercado» (PIDM), que 
han posibilitado un mayor acceso de las empresas a mercados 
estratégicos5. El gráfico 6 muestra la contribución de las princi‑
pales regiones al crecimiento acumulado de las exportaciones 
españolas en 2008‑2012 y 2012‑2016, destacando América La‑
tina en el primer período y Asia en el segundo. Así, aunque la 
Unión Europea representaba el principal destino de las exporta‑
ciones españolas de servicios no turísticos en 2016 (aproxima‑
damente, el 52 % del total), su importancia relativa había dismi‑
nuido 4 pp entre 2008 y 2016.
Teniendo en cuenta el tipo de servicio que se exporta a cada mer‑
cado, el auge de los otros servicios empresariales se explica prin‑
cipalmente por el incremento de los ingresos procedentes de Asia 
y Europa, asociado en el primer caso a las empresas de ingeniería, y 
a las de consultoría y publicidad e investigación de mercado en el 
segundo. No obstante, aunque en el período 2008‑2016 las ex‑
portaciones de servicios de ingeniería a países asiáticos tuvieran 
ese comportamiento tan favorable, la información disponible su‑
giere una menor pujanza en 2017, lo que habría resultado en una 
cierta ralentización del crecimiento de las exportaciones de servi‑
cios no turísticos en su conjunto en el pasado ejercicio. Sin em‑
bargo, la senda de crecimiento del resto de partidas y destinos 
geográficos se habría mantenido, con un aumento de la contribu‑
ción de las exportaciones hacia Europa, lo que, unido a la dismi‑
nución del crecimiento de las importaciones, habría supuesto un 
ligero aumento de las exportaciones netas de servicios no turísticos 
a lo largo de 2017.
En conclusión, el comercio de servicios no turísticos ha experi‑
mentado una notable expansión en España a lo largo del período 
2008‑2016, lo que se debe a una combinación muy diversa de fac‑
tores, tanto internos como externos. En el contexto internacional, 
destaca el papel de  los avances tecnológicos y la liberalización del 
comercio, junto con la terciarización de la economía. Pero, ade‑
más, este proceso ha revestido una mayor intensidad en el caso de 
la economía española, debido a las ganancias de competitividad y 
al proceso de búsqueda de nuevos mercados por parte de las em‑
presas, asociado a los efectos de la recesión y al desarrollo de los 
PIDM. Cabe esperar que los factores globales continúen favore‑
ciendo una expansión del comercio de otros servicios en los próxi‑
mos años y que los factores internos tengan efectos permanentes 
sobre los niveles de estos flujos comerciales, en la medida en que 
el reciente impulso hacia una mayor internacionalización del tejido 
productivo español tenga una naturaleza persistente.
rECUADrO 7 LAS ExPOrTACIONES NETAS DE SErvICIOS NO TUrÍSTICOS EN ESPAñA DESDE 2008 (cont.)
5  Los PIDM están gestionados por el ICEx y tienen como objetivo proporcio‑
nar apoyo a las empresas para su entrada en mercados de difícil acceso. 
En 2015, los países PIDM eran Argelia, Australia, Brasil, China, Consejo de 
Cooperación del Golfo, Estados Unidos, Filipinas, India, Indonesia, Japón, 
Marruecos, México, Rusia, Singapur, Sudáfrica y turquía.
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Los planes de pensiones son productos de ahorro a largo plazo 
con carácter finalista y dedicados, principalmente, a cubrir la jubi‑
lación. En España, existen tres tipos: los de empleo, los asociados1 
y los individuales. En los dos primeros, los promotores son empre‑
sas, entidades, sindicatos o asociaciones, y los beneficiarios son 
sus empleados o asociados, según corresponda, mientras que el 
tercero es promocionado por una o varias entidades financieras y 
los beneficiarios pueden ser cualquier persona física que realiza 
aportaciones. Por su parte, se denominan fondos de pensiones las 
entidades patrimoniales sin personalidad jurídica a través de las que 
se realiza la inversión del ahorro generado por los planes.
Como se puede apreciar en el gráfico 1, el patrimonio de los fondos 
de pensiones ha tendido a aumentar a partir de 2012, tras varios 
años en los que estuvo estabilizado, hasta superar los 111 mm de 
euros en diciembre de 2017 (74,4 mm los individuales y 36,7 mm las 
otras dos categorías juntas). Esta cifra representa un 9,5 % del PIB, 
lo que, en comparación con otras economías de la OCDE, situaría a 
España entre los países en los que el peso de estos instrumentos es 
más reducido (véase gráfico 2). Las diferencias entre países están 
relacionadas con el distinto grado de cobertura de los sistemas pú‑
blicos, las preferencias de ahorro de las familias y las políticas de 
cada Estado para el fomento de estos sistemas privados. En el caso 
de los hogares españoles, el peso de los fondos de pensiones con 
respecto a otras alternativas de inversión financiera es bajo (supo‑
nen solo el 5 % de su patrimonio financiero), y, aunque en el período 
reciente han ganado cuota con respecto a los depósitos, la han per‑
dido, de modo muy significativo, frente a los activos gestionados por 
las instituciones de inversión colectiva (fondos y sociedades de in‑
versión e instituciones de inversión colectiva extranjeras)2.
rECUADrO 8LA rEfOrMA DE LOS PLANES y fONDOS DE PENSIONES
1  Los asociados tienen muy poca relevancia, apenas el 1 % del total, y 
para el análisis se han agrupado con los de empleo.
2  Para más detalles sobre la evolución y características de los planes y 
fondos de pensiones, véase I. Fuentes (2016), «Evolución reciente de los 
planes y fondos de pensiones en España», Boletín Económico, diciem‑
bre, Banco de España.
FUENTES: Banco de España, Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos e Inverco.
a IIC son instituciones de inversión colectiva.
b Datos de activos financieros de los hogares a septiembre de 2017.
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rECUADrO 8 LA rEfOrMA DE LOS PLANES y fONDOS DE PENSIONES (cont.)
Con el objetivo de mejorar el atractivo de los planes de pensiones 
como alternativa de inversión a largo plazo, el pasado 9 de febrero 
se aprobó el Real Decreto  62/2018, de modificación del Regla‑
mento de planes y fondos de pensiones. Esta norma incluye nove‑
dades en diferentes ámbitos. Más concretamente, incorpora el 
nuevo supuesto de liquidez introducido en 2014 en la reforma de 
la ley que los regula. Este supuesto adicional establece que se 
podrá disponer anticipadamente de los derechos correspondien‑
tes a las aportaciones realizadas con al menos 10 años de anti‑
güedad contada a partir de enero de 2015, por lo que podrán ha‑
cerse efectivas a partir del 1 de enero de 2025. Por otra parte, 
adapta los procedimientos para la movilización de los derechos 
de los partícipes en todos los casos de disposición anticipada y 
actualiza y flexibiliza el régimen de activos aptos para las inversio‑
nes de los fondos de pensiones, adaptándose a la normativa eu‑
ropea. Adicionalmente, reduce los costes de gestión mediante la 
modificación de los límites máximos de las comisiones de gestión 
y depósito aplicables. Por último, acorta los plazos máximos para 
la ejecución de órdenes de traspaso entre fondos y para la liquida‑
ción en los casos de disposición de derechos consolidados, acla‑
ra algunos aspectos relativos a la valoración de aportaciones, 
derechos y prestaciones, y amplía los requisitos de información 
para el partícipe; entre otros, los referentes a las fechas de las 
aportaciones efectuadas y a las posibilidades de liquidez y fiscali‑
dad futuras en caso de disposición de los derechos consolidados.
La posibilidad que tienen los partícipes de disponer de los dere‑
chos correspondientes a las aportaciones que tengan al menos 10 
años de antigüedad en los planes individuales y asociados ha sido 
incorporada al real decreto sin establecer ningún límite cuantitati‑
vo ni condición adicional, con el fin de incentivar la contratación y 
aportación a los planes de pensiones, ya que mejora la liquidez de 
estos productos. En los planes de empleo, el real decreto mantie‑
ne la posibilidad de incorporar esta opción siempre que lo permi‑
tan las especificaciones del plan.
La otra novedad importante del real decreto es la reducción de 
las comisiones máximas de gestión y depósito que perciben 
como retribución las sociedades gestoras y depositarias de fondos 
de pensiones. Además, establece un sistema en el que se susti‑
tuye la comisión única de gestión (en el 1,5 % desde octubre de 
2014) por otro en el que las comisiones que se aplican varían en 
función de la vocación del plan y de sus niveles de riesgo. Así, 
los fondos de pensiones se clasifican en fondos de renta fija (au‑
sencia de exposición a la renta variable), de renta fija mixta (me‑
nos de un 30 % de exposición total a renta variable) y resto (ex‑
posición a renta variable igual o superior al 30 % del patrimonio), 
y las comisiones máximas se fijan en el 0,85 %, 1,3 % y 1,5 %, 
respectivamente. En el caso de la comisión de depósito, el máxi‑
mo, común a todas las modalidades, se reduce en 5 puntos bá‑
sicos, hasta el 0,2 %. Este nuevo esquema tiene como objetivo 
contribuir a mejorar la rentabilidad de los planes de pensiones y, 
así, incentivar su contratación. Además, promueve una reduc‑
ción mayor en los fondos con criterios de inversión más pruden‑
tes (aquellos con un mayor componente de renta fija), que son 
los predominantes en España.
Como se observa en los gráficos 3 y 4, las comisiones (tanto de 
gestión como de depósito) de los fondos de pensiones ligados a 
planes individuales son sustancialmente superiores a las de los pla‑
nes de empleo y asociados, lo que podría venir explicado por el 
mayor poder de negociación que los tenedores de estos últimos 
tienen sobre los gestores del fondo. También son más elevadas 
que las aplicadas a otros instrumentos de ahorro, como los fon‑
dos de inversión. No obstante, estas diferencias de comisiones 
han tendido a  reducirse durante los últimos años, en línea con el 
descenso de los máximos legales aplicados a los planes de pen‑
siones. En este contexto, cabría esperar que la reducción de estos 
límites que incorpora el real decreto contribuya a que las comisio‑
nes de los planes individuales sigan acercándose a las de los 
otros productos financieros.
Por todo ello, es de prever que la reciente reforma de los planes y 
fondos de pensiones contribuya a aumentar el atractivo de estos 
instrumentos y que, por esta vía, tenga un efecto positivo, aunque 
difícil de cuantificar, sobre sus volúmenes de contratación, incre‑
mentando su importancia como complemento al sistema público 
de pensiones.
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2 ENTOrNO ExTErIOr DE LA ECONOMÍA ESPAñOLA
La ligera aceleración adicional que registró la actividad económica global en el primer tri‑
mestre de 2018 y los efectos esperados de la expansión fiscal en Estados Unidos (véase 
recuadro 2) han dado lugar a revisiones al alza de las previsiones de crecimiento para el 
año en curso, en particular en los casos de Estados Unidos y del área del euro. Esto ha 
supuesto una reducción adicional de la holgura esperada de la capacidad productiva en 
algunas economías avanzadas, por lo que las previsiones de inflación también se han re‑
visado al alza. De hecho, aunque con un comportamiento heterogéneo por países, la in‑
flación aumentó en el conjunto de las economías avanzadas en los meses transcurridos 
de 2018, lo que podría tener implicaciones para el ritmo de normalización de las políticas 
monetarias. Por su parte, los mercados financieros registraron ciertas turbulencias a prin‑
cipios de febrero, caracterizadas por una corrección generalizada de los índices bursátiles 
y fuertes repuntes de la volatilidad en esos mercados, desarrollos que revirtieron, en parte, 
con posterioridad (véase recuadro 3). Este período de turbulencias tuvo relación con unas 
subidas mayores que las esperadas en datos de salarios de Estados Unidos, que podría 
inducir a la Fed a intensificar el ritmo de normalización monetaria, y con la imposición de 
aranceles por parte del Gobierno estadounidense.
Estas turbulencias cerraron un período que, hasta finales de enero, se había caracterizado 
por el optimismo de los inversores, la baja volatilidad y la búsqueda de rentabilidades 
adicionales. Sin embargo, una característica destacable de la evolución de los mercados 
financieros internacionales durante estas turbulencias ha sido que otros segmentos de 
estos, como la deuda soberana y los diferenciales de deuda corporativos, se vieron afec‑
tados en mucha menor medida. Por su parte, la tendencia a la depreciación del dólar que 
se venía observando durante todo el año precedente —quizás en parte vinculada al des‑
equilibrio externo de la economía de Estados Unidos, como se apunta en el recuadro 4— 
pareció detenerse tras estas turbulencias. No obstante, la materialización de las medidas 
proteccionistas anunciadas y la posible respuesta de otros países dificultan notablemente 
prever la evolución futura de los tipos de cambio. En los mercados de renta fija, el impulso 
fiscal aprobado en Estados Unidos y los consecuentes temores a un endurecimiento mo‑
netario más intenso en esta economía elevaron la rentabilidad de su deuda pública a largo 
plazo hasta el 2,9 %, algo que, con menor intensidad, también se observó en otras econo‑
mías avanzadas. 
En las economías emergentes las bolsas registraron avances generalizados hasta el men‑
cionado período de turbulencias. En cualquier caso, durante el trimestre solo China registró 
caídas, frente a los significativos aumentos experimentados por la renta variable en Améri‑
ca Latina. La debilidad del dólar permitió apreciarse a la gran mayoría de divisas emergen‑
tes, con la excepción del peso argentino, cuyo banco central anticipó una política moneta‑
ria más expansiva tras el aumento del objetivo de inflación para 2018 y 2019 decidido por 
el Gobierno. Por otro lado, los flujos netos de capitales registraron importantes entradas en 
estas economías hasta mediados de enero, tanto en deuda como —especialmente— en 
bolsa, alcanzando máximos de los últimos dos años. Sin embargo, a principios de febrero 
se registraron flujos negativos en ambos casos, especialmente en bonos, que se han recu‑
perado de forma parcial con posterioridad.
Los precios de las materias primas aumentaron un 3 % en el último trimestre, debido al efec‑
to combinado del encarecimiento de los metales industriales y de los alimentos. La evolución 
2.1  Entorno exterior 
del área del euro
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de los precios de los metales industriales viene explicada por el buen momento de la ac‑
tividad económica mundial. En cuanto al petróleo, el precio del barril de Brent osciló a lo 
largo del trimestre, llegando a superar los 70 dólares, aunque actualmente cotiza en nive‑
les próximos a los del inicio del año, unos 64 dólares. El aumento de la producción en 
Estados Unidos, entre otros factores, ayudaría a entender esta corrección. En cualquier 
caso, los inventarios de petróleo se han reducido considerablemente, aunque todavía 
superan la media de los últimos cinco años, no solo por el dinamismo de la demanda, sino 
también por el elevado grado de cumplimiento del acuerdo de producción de los países 
de la OPEP y otros principales productores mundiales.
Los datos de crecimiento del PIB del cuarto trimestre de 2017 y los indicadores de alta 
frecuencia más recientes confirman el buen momento de la actividad económica mundial. 
En las economías avanzadas, el PIB de Estados Unidos creció un 2,5 % en tasa intertri‑
mestral anualizada, apoyado principalmente en el consumo privado y en la inversión. En Ja‑
pón, la actividad creció un 1,6 % en tasa intertrimestral anualizada, confirmando la firmeza 
del crecimiento. En el Reino Unido, el PIB avanzó un 0,4 % en tasa intertrimestral, mostran‑
do una ligera desaceleración respecto al trimestre anterior, por el menor crecimiento del 
consumo privado y la aportación negativa de la demanda externa. En estas economías, 
las tasas de inflación general evolucionaron en línea con los precios de la energía, mostrando 
FUENTES: Datastream y Banco de España.
a Un aumento del índice supone una apreciación de la moneda.
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cierto repunte en algunas áreas. En Estados Unidos, la tasa de inflación se mantuvo lige‑
ramente por encima del 2 % entre finales de 2017 y principios de 2018, mientras que Ja‑
pón registró en enero la tasa de inflación más alta desde marzo de 2015 (1,4 %), impulsa‑
da principalmente por un aumento de los precios de los alimentos. En el Reino Unido, la 
tasa de inflación se mantuvo por encima del objetivo, como consecuencia de la deprecia‑
ción de la libra, aunque en los últimos meses se ha estabilizado en el entorno del 3 %. En 
este contexto, los bancos centrales no han introducido modificaciones en sus políticas 
monetarias, si bien las expectativas de subidas de tipos oficiales sí se han revisado. Este 
fue el caso, en concreto, de Estados Unidos, donde se espera una subida en la reunión de 
marzo y aumentó la probabilidad de que se produzcan cuatro subidas en 2018, y del Reino 
Unido, donde el Banco de Inglaterra podría elevar el tipo oficial en las próximas reuniones.
En las economías emergentes, la evolución de la actividad en el cuarto trimestre también 
fue favorable. En el caso de China, el crecimiento del PIB se estabilizó y, para el conjunto 
del año 2017, alcanzó el 6,9 %, aumentando ligeramente su dinamismo por primera vez 
desde 2010. En la India, el PIB creció un 7,2 % en el cuarto trimestre, alcanzando la tasa de 
avance más elevada desde el tercer trimestre de 2016, gracias a un fuerte aumento en la 
inversión y en el gasto público, que permitió superar los efectos adversos del proceso de 
desmonetización. En América Latina, los datos de actividad del cuarto trimestre mostraron 
tasas positivas de crecimiento, aunque en algunos casos —como Brasil— muy modestas. En 
México se confirmó que la caída de la actividad en el tercer trimestre fue transitoria, mientras 
que en Colombia y en Perú el PIB perdió dinamismo. En Europa del Este, el buen momento 
FUENTES: Datastream y Banco de España.
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económico que está viviendo la región se vio confirmado con los datos de crecimiento del 
cuarto trimestre. En cuanto a los precios, la inflación en Asia presentó un comportamiento 
dispar por países, con tendencias contrapuestas que, sin embargo, no alteraron la orienta‑
ción de sus políticas monetarias. Por su parte, en América Latina y en Europa del Este la 
inflación continuó reduciéndose en general. En consecuencia, los bancos centrales de Bra‑
sil, Colombia y Perú disminuyeron en 25 puntos básicos (pb) el tipo de interés oficial (hasta 
el 6,75 %, 4,50 % y 2,75 %, respectivamente), señalando en los dos primeros casos que se 
podría haber completado el ciclo de reducción de tasas. Finalmente, el banco central de 
Rusia también siguió recortando el tipo de interés oficial, hasta situarlo en el 7,5 %.
La expansión económica en el área del euro ha mantenido un carácter sólido y generali‑
zado, con un aumento del PIB que alcanzó el 2,5 % en el conjunto de 2017. La actividad 
sigue impulsada por la política monetaria acomodaticia del BCE y unas condiciones de 
financiación favorables, por las mejoras en los mercados de trabajo y, de manera creciente, 
2.2  El área del euro 
y la política 
monetaria del Banco 
Central Europeo
FUENTES: Datastream, Banco de España, Fondo Monetario Internacional y JP Morgan.
a El agregado de las distintas áreas se ha calculado utilizando el peso de los países que las integran en la economía mundial, según información del FMl.
b Brasil, Chile, Colombia, México y Perú.
c Malasia, Corea, Indonesia, Tailandia, Hong-Kong, Singapur, Filipinas y Taiwán.
d Polonia, Hungría, República Checa, Bulgaria, Rumanía y, desde julio de 2013, Croacia.
e Diferenciales del EMBI de JP Morgan. América Latina incluye Argentina, Brasil, Colombia, Ecuador, México, Panamá, Perú y Venezuela. Asia incluye China, 
Indonesia, Irak, Kazajistán, Malasia, Pakistán, Filipinas, Sri Lanka y Vietnam. Los datos de los nuevos Estados miembros de la UE corresponden a Hungría, 
Polonia, Rumanía y, desde julio de 2013, Croacia.
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por el fortalecimiento del comercio exterior. En los meses transcurridos del año, no obs‑
tante, las condiciones financieras han reducido su grado de holgura como consecuencia, 
fundamentalmente, de la caída en las cotizaciones bursátiles —afectadas por el ajuste en 
los mercados de Estados Unidos— y de la apreciación adicional del tipo de cambio del 
euro. También los indicadores de confianza han experimentado una corrección, si bien 
mantienen niveles históricamente elevados, que sugieren que la inercia expansiva se 
extendió al primer trimestre del año. Así se desprende también de las proyecciones ma‑
croeconómicas para el área del euro elaboradas por el BCE —publicadas en marzo—, 
que anticipan un avance intertrimestral del PIB del área del 0,7 % en el primer trimestre. 
Para el conjunto del año, las previsiones revisan el crecimiento esperado para 2018 en 
dos décimas al alza —en comparación con el ejercicio de diciembre—, hasta el 2,4 %, y 
mantienen el proyectado para 2019 y 2020 en el 1,9 % y el 1,7 %, respectivamente (véase 
cuadro 2).
A pesar del panorama más favorable en la actividad económica, persiste un escenario de 
inflación relativamente reducida en la zona del euro, condicionado todavía por el contexto 
de moderación salarial. La inflación subyacente, que excluye los componentes más volá‑
tiles de los precios, mostró un leve ascenso hasta el 1,2 % en febrero, mientras que el in‑
cremento de los salarios negociados se situó en el 1,6 % a finales de 2017. Las previsio‑
nes más recientes del BCE esperan que la inflación anual sea del 1,4 % en 2018 y 2019, 
lo que supone una ligera revisión a la baja para 2019 por el efecto de la apreciación del 
euro. Para el año 2020 se mantiene la expectativa de que tanto la inflación general como 
el índice que excluye la energía y los alimentos alcancen valores más próximos al 2 % 
—del 1,7 % y 1,8 %, respectivamente—.
En este contexto de expansión robusta y de perspectivas contenidas de inflación, el Con‑
sejo de Gobierno del BCE ha confirmado las medidas que adoptó en octubre, indicando 
la necesidad de mantener el estímulo monetario. El carácter acomodaticio de la política 
monetaria viene determinado por el bajo nivel de los tipos de interés y las perspectivas de 
su mantenimiento por un período prolongado, la extensión de las compras netas de valo‑
res bajo el programa de compra de activos (APP, por sus siglas en inglés) al menos hasta 
septiembre de 2018, el elevado tamaño de la cartera de valores adquirida en los tres años 
de vigencia del APP y el compromiso de reinversión de los valores que vayan venciendo 
por tanto tiempo como sea necesario. No obstante, el Consejo de Gobierno de marzo 
eliminó de su comunicación la referencia a que, ante un eventual deterioro de la situación 
económica o de las condiciones financieras hasta niveles incompatibles con el logro del 
objetivo de inflación, el Consejo se mantendría dispuesto a aumentar el tamaño y/o la 
duración del programa de compras. 
FUENTES: Banco Central Europeo, Comisión Europea, Consensus Forecast, Fondo Monetario Internacional, MJ Economics y Organización para la Cooperación
y el Desarrollo Económico.
020291028102
PIB IAPC PIB IAPC PIB IAPC
Banco Central Europeo (marzo de 2018) 2,4 1,4 1,9 1,4 1,7 1,7
——6,10,25,13,2 )8102 ed orerbef( aeporuE nóisimoC
——7,19,15,11,2)7102 ed erbmeivon( EDCO
Fondo Monetario Internacional (enero de 2018) 2,2 — 2,0 — — —
Consensus Forecast (febrero de 2018) 2,3 1,5 1,9 1,5 — —
——6,19,16,13,2)8102 ed orerbef( ortemóraboruE
PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y DEL IAPC PARA LA UEM CUADRO 2
BANCO DE ESPAÑA 32 BOLETÍN ECONÓMICO 1/2018 INfOrmE trImEStrAl DE lA ECONOmíA ESPAÑOlA
Por otra parte, tras las propuestas y la hoja de ruta que publicó la Comisión Europea (CE) 
en el último trimestre de 2017, en los meses recientes el Eurogrupo y el ECOFIN han dis-
cutido en distintas ocasiones cómo seguir avanzando hacia una unión monetaria más 
completa y capaz de absorber perturbaciones. En el recuadro 5 se resumen los principa-
les elementos de este debate. 
En el cuarto trimestre de 2017, el PIB en el área del euro creció a un ritmo del 0,6 % inter-
trimestral, tasa ligeramente inferior a la registrada en el trimestre previo, en el que fue re-
visada al alza (véase cuadro 3). El crecimiento se sustentó tanto en el avance de la demanda 
interna —con un mayor protagonismo de la inversión— como en el sector exterior. En 
particular, el consumo privado y el público mantuvieron una suave ralentización, mientras 
que la inversión registró una notable aceleración, creciendo un 0,9 % (frente al 0,2 % del 
trimestre anterior), en un contexto de condiciones de financiación muy favorables, elevada 
utilización de la capacidad productiva y mejoría de las expectativas de beneficios. Como 
resultado, la contribución de la demanda interna excluidas existencias al crecimiento del 
PIB se situó en 0,3 puntos porcentuales (pp) (frente a 0,2 pp en el tercer trimestre). Por su 
parte, la demanda exterior neta volvió a mostrar una contribución positiva significativa, 
manteniendo una aportación de 0,5 pp al crecimiento intertrimestral del PIB, lo que vino 
explicado por el repunte de las exportaciones asociado a la mejoría del comercio mundial 
y que ha permitido compensar los efectos adversos de la apreciación del euro.
El crecimiento del PIB en el cuarto trimestre fue generalizado. Considerando los países 
de mayor tamaño, los incrementos fueron del 0,6 % en Alemania y en Francia, del 0,7 % 
en España y del 0,8 % en los Países Bajos, mientras que el avance fue más contenido en 
Italia (0,3 %).
La información coyuntural más reciente indica una prolongación del impulso expansivo en 
los primeros meses del año. De acuerdo con las previsiones del BCE, el PIB podría avan-
zar en torno a un 0,7 % en el primer trimestre, moderando su crecimiento posteriormente. 
Los indicadores cualitativos han mostrado a lo largo del trimestre cierto retroceso. Los 
descensos han sido bastante generalizados, extendiéndose a los indicadores de confianza 
empresarial de la CE —con la excepción del referido a la construcción, que mostró una 
EvOLuCIóN ECONómICA
FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo y Banco de España.
a Información disponible hasta el 13 de marzo de 2018.
b Media del trimestre. Último dato disponible, enero de 2018.
c Fin de período. Último dato disponible, febrero de 2018.
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mejora— y a las encuestas a los directores de compras (PMI), así como a la confianza de 
los consumidores y a las expectativas de creación de empleo recogidas en las encuestas 
de la CE, excepto, de nuevo, en la construcción (véase gráfico 5). No obstante, en un 
número alto de casos, los indicadores de confianza permanecen en valores cercanos a 
sus máximos históricos. En el ámbito de la demanda externa, tanto la valoración de la 
cartera de pedidos procedentes del exterior como las expectativas de exportación antici-
pan una evolución favorable en estos meses. La información de indicadores cuantitativos 
disponible para el primer trimestre es todavía muy incompleta y arroja señales dispares. 
Así, las ventas minoristas registraron un ligero retroceso en enero, tras la caída de mayor 
magnitud del mes previo, mientras que las matriculaciones mostraron un leve incremento 
en enero, por segundo mes consecutivo. Por último, la tasa de desempleo permaneció en 
el 8,6 % en enero.
En el ámbito de los precios, la inflación se moderó ligeramente en febrero, situándose en 
el 1,2 %, influida por efectos base en la evolución del componente de los alimentos no 
elaborados y de la energía (véase gráfico 6). Por su parte, la inflación subyacente se incre-
mentó ligeramente —hasta el 1,2 %—, debido al leve repunte de los precios de los servi-
cios y de los bienes industriales no energéticos. De acuerdo con las previsiones del 
BCE, la inflación ascenderá hasta el 1,5 % en los próximos meses, de manera que la 
tasa anual media de 2018 se situaría en el 1,4 %. Persiste, pues, un comportamiento 
contenido de los precios, al que contribuye el reducido avance de los costes laborales 
unitarios, en un contexto en el que todavía existe un alto grado de holgura en ciertos 
segmentos del mercado laboral, pese a la robusta expansión del empleo. Las reformas 
acometidas en este terreno en algunos países, el incremento moderado de la producti-
vidad y la vigencia de mecanismos de indexación —explícita o implícita— que conside-
ran como referencia la inflación pasada contribuyen también a explicar el bajo creci-
miento salarial.
La fortaleza de la expansión económica está teniendo su reflejo en el déficit de las Admi-
nistraciones Públicas, que, para el conjunto del área del euro, podría descender hasta el 
0,7 % del PIB en 2018, según las previsiones de marzo del BCE. En términos estructura-
les, no obstante, el saldo esperado permanece prácticamente estable —en torno al –1 % 
del PIB—, de modo que la contribución de la política fiscal al crecimiento sería práctica-
mente neutra, aunque este diagnóstico está sujeto a cierta incertidumbre asociada a los 
planes presupuestarios del nuevo Gobierno alemán.
Por otra parte, el paquete de invierno del Semestre Europeo de 2018 confirmó la existen-
cia de desequilibrios en Francia, Portugal, Alemania, Irlanda, los Países Bajos y España, 
que ascienden a la categoría de excesivos en Chipre y en Italia. En el conjunto del área, la 
CE destaca la corrección de los déficits por cuenta corriente y de los elevados niveles de 
endeudamiento público y privado, alentada, en este caso, sobre todo por la recuperación 
económica. En cambio, los superávits por cuenta corriente se mantienen en niveles eleva-
dos. El sector bancario también ha reducido su vulnerabilidad debido al incremento de las 
ratios de capital y al descenso de los préstamos fallidos, aunque en algunos países se 
precisan avances adicionales. En cambio se perciben nuevos riesgos relacionados con el 
aumento de los precios de la vivienda en una parte de los Estados miembros, con indicios 
de sobrevaloración en algunos casos.
Las condiciones financieras de la zona del euro experimentaron un cierto endurecimiento 
a lo largo del primer trimestre, como consecuencia fundamentalmente de la apreciación 
del euro y de la corrección en los mercados de renta variable (véase gráfico 7). No obstante, 
EvoLuCIóN FINANCIErA 
y PoLítICA moNEtArIA
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FUENTES: Eurostat, Markit Economics y Banco de España.
a Dato no disponible para el cuarto trimestre.
b No incluye Irlanda, por la elevada volatilidad de sus datos.
c Tasas interanuales, calculadas sobre la media móvil trimestral sin centrar de la serie ajustada de estacionalidad.
d Series normalizadas para el período representado.
e Encuesta sobre Préstamos Bancarios. Indicador = porcentaje de entidades que señalan aumento considerable + porcentaje de entidades que señalan cierto 
aumento × 0,5 – porcentaje de entidades que señalan un cierto descenso × 0,5 – porcentaje de entidades que señalan un descenso considerable. Un valor 
positivo significa aumento.
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en el contexto descrito de expansión robusta y de perspectivas contenidas de inflación, el 
Consejo de Gobierno del BCE, en sus reuniones de enero y de marzo, mantuvo el carácter 
acomodaticio de la política monetaria y reiteró su expectativa de que los tipos de interés 
se mantendrán en los niveles reducidos actuales durante un período prolongado que su‑
perará con creces el horizonte de las compras netas de valores. Los tipos de interés apli‑
cados en las operaciones principales de financiación, la facilidad marginal de crédito y la 
facilidad de depósito se sitúan en el 0 %, el 0,25 % y el –0,40 %, respectivamente. Asimis‑
mo, el Consejo confirmó la decisión tomada en octubre del pasado año de extender el 
programa APP hasta al menos septiembre de 2018, con un ritmo mensual de adquisicio‑
nes netas de valores de 30 mm de euros. El Consejo prevé también continuar reinvirtiendo 
el principal de los vencimientos que se vayan produciendo en su cartera durante un perío‑
do prolongando después del final de las compras netas y, en todo caso, mientras sea 
necesario. tras tres años de vigencia del APP, el valor de la cartera adquirida es de 2,3 bi‑
llones de euros (más de un 20 % del PIB de la UEM) y se espera que las reinversiones 
entre marzo de 2018 y febrero de 2019 alcanzarán los 167 mm de euros.
En los mercados de renta fija, los tipos de interés de la deuda pública aumentaron en 
torno a 20 pb desde finales de 2017 en el caso del Bund alemán, cuya rentabilidad media 
FUENTES: Eurostat, Reuters y Banco Central Europeo.
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se sitúa en torno al 0,65 % en los días transcurridos de marzo. Este incremento es cohe‑
rente con unas mejores perspectivas macroeconómicas en la zona del euro, si bien no se 
puede descartar un efecto arrastre del alza en los tipos de interés a largo plazo en Estados 
Unidos, que fue algo más intenso, ampliando el diferencial de tipos frente a Alemania a 
más de 220 pb (frente a 200 pb a finales del pasado año). El leve repunte en los tipos de esta 
economía no se trasladó por completo a la rentabilidad del resto de bonos soberanos del 
FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de España.
a Estimación realizada por el Banco Central Europeo con datos del mercado de swaps.
b Emisores con caliificación crediticia AAA.
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área del euro, lo que se tradujo en una contracción de los diferenciales soberanos bastan‑
te general y más acusada en los casos del bono español y del portugués.
En los mercados bursátiles, el índice EURoStoxx 50 experimentó una caída del 3 % en 
el conjunto del trimestre —tras haber llegado a retroceder más de un 9 % desde los nive‑
les máximos alcanzados en enero—, en un contexto de repunte sustancial de la volatili‑
dad. El episodio de ajuste en las bolsas en el mes de febrero —que vino propiciado por la 
percepción de un mayor riesgo inflacionario y sus implicaciones sobre el curso de la polí‑
tica monetaria en Estados Unidos— tuvo una notable repercusión sobre otros mercados 
internacionales, incluidos los de la zona del euro, que han registrado correcciones impor‑
tantes, a pesar de que las distintas métricas de valoración del mercado no se encontraban 
en niveles tan elevados como en Estados Unidos.
En el mercado de divisas, el tipo de cambio del euro retomó una senda alcista, apreciándose 
en torno a un 2 % en términos efectivos nominales a lo largo del primer trimestre (véase grá‑
fico 7.6). Este comportamiento estuvo muy condicionado por la revalorización del euro frente 
al dólar —en más del 3 %—, lo que podría resultar paradójico a tenor de las crecientes diver‑
gencias en las perspectivas sobre el curso futuro de la política monetaria en ambas regiones 
(véase recuadro 4, relativo a los factores que explicarían, desde el punto de vista del dólar, la 
evolución del tipo de cambio entre ambas monedas). Los intercambios bilaterales frente al 
yuan también implicaron una apreciación del euro, mientras que, por el contrario, en el cruce 
frente al yen se debilitó.
Los préstamos al sector privado han aumentado su ritmo de expansión (véase gráfico 8). 
En el caso de los concedidos a empresas no financieras, el incremento interanual se elevó 
en enero hasta el 3,4 %, mientras que el correspondiente a los préstamos a hogares se 
mantuvo en el 2,9 %. La Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB) en la zona del euro 
del cuarto trimestre de 2017 sugiere que el dinamismo del crédito está sostenido por una 
relajación de los criterios de concesión y por un aumento de la demanda, en ambos casos 
tanto para los hogares como para las empresas no financieras. Por su parte, la tasa inter‑
anual de M3 se situó en el 4,6 % en enero, dentro del rango en el que oscila desde la pri‑
mavera de 2015. La tasa interanual del agregado más estrecho —M1 (efectivo más depó‑
sitos a la vista)— aumentó dos décimas, hasta el 8,9 %.
FUENTE: Banco Central Europeo.
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3 LA ECONOMÍA ESPAñOLA
El crecimiento intertrimestral del PIB de la economía española se situó en el 0,7 % en el 
cuarto trimestre de 2017, tasa coincidente con la observada en el trimestre precedente 
(véase gráfico 9). El aumento del producto en el período octubre‑diciembre se debió fun‑
damentalmente al crecimiento de la demanda interna, cuya contribución positiva, no obs‑
tante, disminuyó dos décimas, hasta 0,6 pp. El menor dinamismo de este agregado se 
debió a la ralentización de la inversión en equipo y otros productos y del consumo priva‑
do, que no pudo ser compensada por la aceleración de la inversión en vivienda, mientras 
que el consumo público mantuvo su ritmo de avance. Asimismo, la demanda externa neta 
contribuyó positivamente al crecimiento agregado en el cuarto trimestre, en una décima, 
en contraste con su contribución negativa de 0,1 pp en el trimestre previo. Tanto las ex‑
portaciones como las importaciones se ralentizaron, si bien con mayor intensidad en el 
segundo caso. En términos interanuales, el PIB mantuvo una tasa de crecimiento del 
3,1 % en el último trimestre de 2017, y el empleo, del 2,9 %. En el conjunto de 2017, tanto 
el PIB como el empleo se desaceleraron, en ambos casos dos décimas, hasta registrar 
tasas de crecimiento del 3,1 % y del 2,8 %, respectivamente.
Según la información coyuntural más reciente, el PIB experimentaría en el primer trimestre 
de 2018 un ritmo de expansión similar al mostrado en los dos trimestres precedentes, alre‑
dedor del 0,7 %. El avance del producto continuaría sustentado principalmente en la de‑
manda nacional, al tiempo que los indicadores disponibles relativos al sector exterior, toda‑
vía muy incompletos, apuntarían a una contribución aproximadamente neutral de la 
demanda externa. Por su parte, el empleo se habría acelerado en el primer trimestre. La 
información regional disponible para este período revela cierta estabilización de los efectos 
adversos aparecidos en el último tramo del año anterior, vinculados al aumento de la incer‑
tidumbre como consecuencia de la situación política en Cataluña. Estos efectos, circuns‑
critos mayoritariamente a la economía catalana, fueron más notorios en los indicadores de 
gasto privado interno y de turismo extranjero en la parte final de 2017, si bien algunos 
de ellos se habrían revertido en los primeros meses de 2018. Como resultado de todo ello, 
esta comunidad autónoma podría experimentar en el trimestre en curso una tasa de creci‑
miento algo menor respecto al conjunto de la economía española, como ocurriera en el 
trimestre anterior y en contraste con su mayor dinamismo en trimestres precedentes.
A lo largo de 2017, la inflación en términos de los precios de consumo mostró una tenden‑
cia decreciente, tras su acusado repunte a principios de ese año, que se ha prolongado 
en los inicios de 2018. Sin embargo, en el mes de febrero se produjo un repunte de la in‑
flación general, cuya dinámica en los últimos meses ha estado dominada por la trayectoria 
de los precios energéticos. Este comportamiento difiere del registrado por la inflación 
subyacente, que ha permanecido relativamente estable en el último año, en el rango del 
0,8 %‑1,4 %. En el período más reciente, referido a los meses de enero y febrero, los pre‑
cios de los servicios, de los bienes industriales no energéticos y de los alimentos elabora‑
dos se han acelerado moderadamente, evolución que se ha visto compensada por la 
desaceleración de los precios de los alimentos no elaborados y por una contribución ne‑
gativa, en el conjunto de esos dos meses, de los precios energéticos. Como consecuen‑
cia, las tasas de variación interanual del IPC y del IPSEBENE —este último componente 
empleado para aproximar el núcleo subyacente de los precios— alcanzaron en febrero el 
1,1 % en ambos casos, cifra similar a la observada en diciembre en el primer caso, mien‑
tras que en el segundo supone una aceleración de cuatro décimas.
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Las bolsas españolas, en línea con las del resto de la UEM y los principales mercados 
internacionales, se vieron afectadas por el episodio de volatilidad que se originó en las 
bolsas estadounidenses a principios de febrero, interrumpiéndose la evolución alcista de 
los precios negociados que se había producido desde principios del ejercicio. Tras este 
episodio, la volatilidad se ha situado por encima de los valores que prevalecieron en los 
meses previos y los índices nacionales apenas se han recuperado, acumulando pérdidas 
en la parte transcurrida del año. Concretamente, en la fecha de cierre de este Informe, el 
IBEx‑35 se situaba un 3,5 % por debajo de los niveles con los que cerró 2017, evolución 
similar a la del EURoStoxx 50, que en ese mismo período retrocedió un 3 % (véase grá‑
fico 10.1). Por su parte, la situación política en Cataluña apenas ha influido aparentemen‑
te en la evolución de los mercados nacionales después de la celebración de las elecciones 
autonómicas en diciembre de 2017. Con respecto a la renta fija soberana, la rentabilidad 
del bono español a diez años se situaba, en la fecha de cierre, en el entorno del 1,4 %, nivel 
algo inferior al de finales de diciembre, mientras que la del equivalente alemán ha aumen‑
tado en unos 20 pb, por lo que el diferencial entre ambas se ha estrechado hasta el entor‑
no de los 75 pb, aunque llegó a situarse durante el trimestre en cotas más bajas (66 pb), 
que no se observaban desde abril de 2010. Este movimiento es consecuencia de la mejo‑
ra percibida en la calidad crediticia del Tesoro español, que se ha reflejado también en la 
revisión al alza de su calificación crediticia en enero por parte de la agencia Fitch. En los 
mercados de deuda privada, las primas de riesgo medias de los valores de renta fija emi‑
tidos por las sociedades financieras y no financieras españolas se han mantenido relativa‑
mente estables desde finales de 2017. Por último, los tipos de interés del mercado inter‑
bancario apenas han mostrado variaciones, de forma que el euríbor a un año continúa en 
mínimos históricos (–0,19 %).
En los últimos meses, las condiciones de financiación de los hogares y de las empresas no 
financieras han continuado siendo muy holgadas. Esta evolución se ha visto reflejada en los 
tipos de interés aplicados a los préstamos al sector privado, que se han mantenido en niveles 
históricamente reducidos. Ello habría favorecido que la demanda de préstamos haya conti‑
nuado expandiéndose, como refleja el ritmo de crecimiento de las nuevas operaciones cre‑
diticias, que ha seguido siendo más elevado en el caso de la financiación a las familias. La 
expansión de los volúmenes de nuevas operaciones crediticias ha contribuido a que la tasa 
de retroceso interanual del saldo de deuda bancaria se haya seguido moderando.
FUENTES: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.
a Series ajustadas de estacionalidad.
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De acuerdo con la información coyuntural más reciente, se estima que la tasa de variación 
intertrimestral del gasto en consumo de los hogares se habría situado en el primer trimes‑
tre en el 0,6 %, lo que supone un comportamiento similar el del trimestre precedente 
(véase gráfico 11). Los indicadores cuantitativos han mostrado en el período transcurrido de 
2018 cierta desaceleración respecto al trimestre anterior, como la producción industrial 
de bienes de consumo, o una evolución similar a la de finales de 2017, como los afiliados 
a la Seguridad Social. Por el contrario, los indicadores cualitativos han tendido a mostrar 
una mayor fortaleza, como los índices de confianza del consumidor y del comercio al por 
menor o el PMI de servicios.
Respecto a la inversión en vivienda, la información coyuntural disponible confirma tasas 
de crecimiento elevadas en el primer trimestre, si bien se percibe una cierta desacelera‑
ción respecto al cuarto trimestre de 2017, período en el que se experimentó un repunte 
inesperado, de naturaleza fundamentalmente transitoria. Los indicadores contemporá‑
neos, particularmente los de empleo, muestran un dinamismo notable. Por su parte, los 
precios de la vivienda libre, según la información proporcionada por el INE, continuaron su 
aceleración en el cuarto trimestre de 2017, hasta una tasa de crecimiento interanual del 
3.1  Las decisiones 
de gasto de los 
hogares
FUENTES: Reuters, Datastream, MSCI, Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.
a El coste de los recursos propios se basa en un modelo de descuento de dividendos de Gordon en tres etapas.
b El crédito incluye la titulización fuera de balance y los préstamos transferidos a la Sareb.
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7,2 %, frente al 6,7 % en el trimestre anterior. Este mayor dinamismo de los precios de la 
vivienda tuvo lugar tanto en el segmento de la vivienda nueva como en el de la de segun‑
da mano.
Entre septiembre y enero, los tipos de interés aplicados a las nuevas operaciones de cré‑
dito a los hogares han presentado leves variaciones, manteniéndose en niveles reducidos. 
El coste de la financiación bancaria para la adquisición de vivienda se situó en enero en el 
2,1 %, y el de los nuevos fondos destinados a consumo y otros fines, en el 6,3 %, en am‑
bos casos cifras próximas a sus mínimos históricos (véase gráfico 10.2).
Durante los últimos meses se ha estabilizado la proporción de nuevas hipotecas a tipo fijo, 
cerca del 40 %, tras el importante aumento observado durante 2015 y 2016. También se 
ha detenido la mejora en sus condiciones de plazo y tipo de interés. Por su parte, la rela‑
ción préstamo/valor (RPV) media de los nuevos préstamos hipotecarios ha ido aumentan‑
do desde 2013, situándose a finales en 2017 en el 65,6 %, el nivel más alto desde que 
existen datos de esta serie. No obstante, ello no ha venido acompañado de un incremen‑
to de la proporción de nuevas hipotecas de mayor riesgo, esto es, aquellas que tienen una 
RPV superior al 80 %. 
FUENTES: Instituto Nacional de Estadística, Comisión Europea, ANFAC, Centro de Información Estadística del Notariado y Banco de España.
a Tasas intertrimestrales calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad.
b Tasas de la media móvil de tres términos con tres desfases, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad. El punto equivale a la tasa intertrimestral.
c Indicadores normalizados (diferencia entre el indicador y su media, dividido por su desviación estándar).
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Las contestaciones recibidas a la edición de enero de la EPB señalan que las entidades 
volvieron a relajar los criterios de aprobación de préstamos a las familias durante el último 
trimestre de 2017 en ambos segmentos (compra de vivienda, y consumo y otros fines). 
Asimismo, las condiciones generales aplicadas a los créditos concedidos a este sector 
también se suavizaron, en concreto, los márgenes de los préstamos ordinarios, mientras 
que en los de mayor riesgo hubo un leve endurecimiento. Por lo que se refiere a la deman‑
da crediticia, la EPB muestra que las solicitudes de fondos se incrementaron de nuevo en 
ambos segmentos, y apunta a que volverán a hacerlo durante los tres primeros meses 
de 2018.
Esta combinación favorable de factores de oferta y de demanda se tradujo en un mante‑
nimiento del elevado dinamismo del volumen de las nuevas operaciones de crédito para 
adquisición de vivienda y de las destinadas al consumo y otros fines. La expansión de la 
actividad crediticia contribuyó a que la tasa interanual de retroceso del saldo de la deuda 
de los hogares se moderara hasta el 0,7 % en enero, 0,4 pp menos que en septiembre 
(véase gráfico 10.3). Por finalidades, esta evolución fue resultado de un ligero descenso 
del ritmo de contracción del crédito para compra de vivienda (de 0,1 pp, hasta el 2,7 %), y 
de un aumento de la tasa de avance del crédito para consumo y otros fines (hasta el 5,7 % 
en enero, desde el 4,8 % que registró en septiembre). En el segmento de adquisición de 
vivienda, la moderación de la tasa de retroceso del saldo vivo de la deuda está siendo 
lenta, como resultado de que el elevado ritmo de avance de las nuevas operaciones se ve 
prácticamente contrarrestando por la aceleración de las amortizaciones.
Según los últimos datos disponibles, la situación patrimonial de los hogares habría conti‑
nuado fortaleciéndose en el último trimestre de 2017. Así, la ratio de endeudamiento habría 
caído por debajo del 100 % de la renta bruta disponible (RBD), gracias a la expansión de las 
rentas y, en menor medida, a la disminución del saldo de deuda. Por su parte, la ratio de carga 
financiera asociada apenas habría variado (véase gráfico 12.1). La riqueza neta de los hoga‑
res se habría incrementado de nuevo durante los tres últimos meses del pasado ejercicio, 
como resultado de la revalorización del componente inmobiliario y, en menor medida, del 
FUENTES: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.
a El último dato de cada serie es una estimación.
b Datos acumulados de cuatro trimestres.
c Incluye crédito bancario y crédito titulizado fuera de balance.
d Estimación de pagos por intereses más amortizaciones.
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financiero (véase gráfico 12.2). En los últimos años, el incremento de los activos financie‑
ros de las familias españolas ha venido acompañado de una recomposición de la cartera 
desde los depósitos bancarios hacia otros productos, como los fondos de inversión y, en 
menor medida, los de pensiones, que ofrecen una mayor rentabilidad esperada. El atrac‑
tivo relativo de estos últimos podría aumentar tras la reciente reforma legislativa de los 
fondos y planes de pensiones (véase recuadro 8).
La actividad empresarial, aproximada por el valor añadido real de la economía de merca‑
do, habría mostrado en el primer trimestre de 2018 un ritmo de expansión similar al obser‑
vado en el último trimestre del año anterior, destacando la moderación de la rama de la 
industria y la energía.
El incremento de la inversión en bienes de equipo en el trimestre inicial de 2018 se situaría algo 
por encima del 1 %. Ello supondría un crecimiento de este componente de la demanda interna 
algo mayor que en el cuarto trimestre de 2017. No obstante, cabe señalar que la información 
disponible de indicadores tanto cuantitativos como cualitativos es todavía muy escasa.
Durante los últimos meses, el coste de la financiación bancaria a las sociedades no financie‑
ras se ha mantenido en niveles históricamente reducidos. Así, según la última información 
3.2  La actividad 
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disponible, referida a enero, los tipos de interés medios aplicados a las nuevas operaciones 
por importes inferiores a un millón de euros, segmento en el que se concentran las operacio‑
nes con pymes, se situó en el 2,9 %, mientras que los de los préstamos por cuantías supe‑
riores a esa cifra alcanzó el 1,7 %. Por su parte, el coste de los recursos propios y el de las 
emisiones de renta fija a largo plazo repuntaron ligeramente en unos 20 pb y 30 pb, respec‑
tivamente, entre septiembre y febrero, mientras que el de las emisiones de deuda a corto 
plazo apenas varió (véase gráfico 10.2).
Por su parte, las entidades de depósito colaboradoras con la EPB declararon, en la última 
edición, correspondiente a enero, que los criterios de concesión de préstamos a socieda‑
des no financieras permanecieron inalterados en último trimestre de 2017, al igual que lo 
habrían hecho las condiciones generales. Sin embargo, de acuerdo con esta encuesta, 
los márgenes ordinarios aplicados a los créditos bancarios se redujeron, mientras que en los 
de mayor riesgo se endurecieron (al igual que ocurrió con las condiciones asociadas a las ga‑
rantías requeridas, los importes y los gastos distintos de los intereses). Según la EPB, 
tampoco varió la demanda de fondos por parte de este sector, aunque las entidades anti‑
cipaban que esta se expandiría en el primer trimestre de 2018.
En este contexto, la actividad crediticia con las empresas ha continuado creciendo du‑
rante los últimos meses, y lo ha hecho a un ritmo más elevado que en trimestres prece‑
dentes, tanto en el segmento de las operaciones de cuantía inferior al millón de euros 
como en el de importe superior a esa cifra, aunque en este último caso la tasa de avance 
sigue siendo más moderada. Esta evolución favoreció que, en términos de saldos, la tasa 
de retroceso de los préstamos concedidos por entidades residentes a las sociedades no 
financieras se moderara ligeramente, hasta el 0,3 % en enero, 0,2 pp menos que cuatro 
meses antes (véase gráfico 10.4). La financiación mediante valores de renta fija, incluyen‑
do los emitidos por filiales nacionales, siguió desacelerándose, tendencia que arrastra 
desde marzo de 2017, si bien la tasa de avance se mantuvo en valores positivos (4,2 % 
en enero). Como resultado, la deuda total del sector mantuvo ritmos de crecimiento prác‑
ticamente nulos. 
Por su parte, la posición patrimonial de las sociedades no financieras habría vuelto a me‑
jorar en el cuarto trimestre de 2017, continuando con la tendencia de los últimos años. Así, 
la ratio de endeudamiento y, en menor medida, la de carga financiera en relación con el 
PIB habrían caído, como consecuencia fundamentalmente del crecimiento del producto 
(véase gráfico 14).
La información disponible del primer trimestre, todavía muy incompleta, apunta hacia 
una aportación a grandes rasgos neutral de la demanda exterior neta al crecimiento in‑
tertrimestral del PIB, tras la contribución ligeramente positiva registrada en el trimestre 
precedente. Esta evolución tendría lugar en un contexto de aceleración de los intercam‑
bios comerciales de bienes y servicios con el exterior, tanto de las exportaciones como 
de las importaciones, frente a la atonía de las primeras y el estancamiento de las segun‑
das en el trimestre anterior. En términos interanuales, la contribución de la demanda ex‑
terior neta al crecimiento del PIB retomaría la senda positiva que venía caracterizándola, 
tras el paréntesis ligeramente negativo del trimestre previo, en un contexto de mejora de 
la economía mundial y, en particular, de nuestros principales mercados de exportación, 
los países del área del euro (véase gráfico 15)1. 
3.3  El sector exterior 
y la balanza 
de pagos
1  El recuadro 7 de este Informe ofrece una descripción de la evolución de las exportaciones netas de servicios no 
turísticos en España desde una perspectiva temporal amplia.
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Los registros de Aduanas correspondientes a diciembre mostraron un crecimiento de los 
flujos reales de exportaciones de bienes superior al de las importaciones, del 4,7 % y del 1,6 % 
interanual, respectivamente. Por tipos de bienes, dentro de las exportaciones destacó el 
fuerte empuje de los bienes de consumo duradero, fundamentalmente automóviles, tras la 
debilidad que habían mantenido en los meses recientes, asociada en parte al proceso de 
adaptación de las fábricas a la producción de nuevos modelos de vehículos. Por desglose 
geográfico, las exportaciones destinadas a los mercados comunitarios se aceleraron, de 
modo que su crecimiento superó, por primera vez en varios meses, el avance de las ventas 
extracomunitarias, que se ralentizaron sensiblemente tras su elevado dinamismo en el res‑
to del año. En la vertiente importadora, el incremento de las compras al exterior se apoyó 
principalmente en los bienes de consumo duradero e intermedios. Con datos de enero, los 
flujos reales de comercio exterior declarados por las grandes empresas arrojan un avance 
sostenido de las exportaciones en dicho mes, así como una ligera aceleración de las im‑
portaciones, hasta tasas interanuales, en ambos casos, en el entorno del 4 %.  
FUENTES: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.
a Recursos ajenos con coste.
b El último dato de cada serie es una estimación.
c La serie del PIB está ajustada de estacionalidad.
d Resultado económico bruto de explotación + Ingresos financieros.
e Definido como Total del activo ajustado por inflación – Pasivo sin coste.
f Definida como Resultado ordinario neto / Activo neto.
g Indicadores calculados a partir de las muestras de la Central de Balances Anual y, para los períodos en los que no se dispone de ella, de la Central de Balances 
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadística, Ministerio de Economía, Industria y Competitividad, y Banco de España.
a Datos de la CNTR a precios constantes. Series ajustadas de estacionalidad.
b Series deflactadas con índices de precios de exportación (IPRIX) e importación (IPRIM) de productos industriales.
c Tasas de variación de la media móvil de tres términos con tres desfases, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad. El punto equivale a la tasa 
intertrimestral.
d Datos conforme al sexto Manual de Balanza de Pagos y Posición de Inversión Internacional.
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De acuerdo con la información más reciente, el turismo foráneo cobró vigor a principios 
de año, tras la desaceleración que había registrado en los meses finales del ejercicio an‑
terior, acusando el conflicto político en torno a Cataluña y la progresiva normalización de 
la situación geopolítica en algunos de nuestros principales destinos competidores, como 
Turquía o los países del norte de África. Así, los datos de enero han reflejado una recupe‑
ración de los indicadores de turismo extranjero en Cataluña, con notables repuntes en las 
llegadas de turistas, pernoctaciones hoteleras y gasto turístico. A su vez, en el conjunto 
de España, las entradas de turistas retomaron en enero una tasa de avance sólida (del 
5,2 % interanual), en contraste con el ligero retroceso mostrado en el mes anterior. Esta 
evolución reflejó la recuperación de algunos de nuestros principales mercados emisores, 
como Francia, Alemania y Portugal —mientras que los turistas procedentes del Reino 
Unido apenas aumentaron—, así como la continuación del dinamismo de otros mercados 
menos cercanos, como los países nórdicos o Estados Unidos. La mayor afluencia de visi‑
tantes en enero se tradujo en una aceleración del gasto nominal de los turistas (hasta el 
5,6 % interanual), a pesar del tímido ascenso del gasto medio por turista, condicionado 
por la caída algo mayor de la estancia media.  
La capacidad de financiación de la economía española disminuyó en el período más re‑
ciente. En concreto, el saldo positivo de la balanza de pagos en el conjunto de 2017 se 
situó en el 1,9 % del PIB (0,3 pp menos que en 2016), como resultado del incremento de 
la factura energética —vinculado al ascenso del precio del petróleo—, que se vio parcial‑
mente contrarrestado por el aumento del superávit de servicios turísticos y por la reduc‑
ción del déficit de rentas, en un contexto de tipos de interés reducidos.
Respecto a los flujos financieros con el exterior, los últimos datos disponibles muestran 
que la cuenta financiera de la Balanza de Pagos, excluido el Banco de España, presentó 
un saldo acreedor de 10,3 mm de euros en el último trimestre de 2017. Esta evolución fue 
consecuencia de un incremento de la exposición a activos del resto del mundo por parte 
de los agentes residentes (33,8 mm), superior al aumento de las tenencias de activos 
emitidos por estos en manos del resto del mundo (23,5 mm), y, en menor medida, del 
flujo neto ligeramente positivo (unos 650 millones) de las operaciones vinculadas con de‑
rivados financieros. El flujo positivo de las adquisiciones netas en el exterior de los secto‑
res residentes fue resultado de inversiones en la rúbrica de otras inversiones (17,3 mm), 
materializada en depósitos bancarios a corto plazo, en la de inversión en cartera (14,8 mm) 
y, en menor medida, en la de inversión directa (1,1 mm). Por su parte, las inversiones netas 
de los extranjeros en nuestro país se concentraron fundamentalmente en la rúbrica de 
inversión en cartera (23 mm), en particular en la adquisición de títulos de deuda de las 
AAPP (tanto a corto como a largo plazo), y en la otra inversión (7,8 mm), mientras que el 
flujo de la inversión directa fue negativo (−7,2 mm). Por sectores institucionales, el signo 
asociado al flujo neto (diferencia entre los flujos de activos y los de pasivos frente al exte‑
rior, incluyendo los derivados) ha estado en línea con la capacidad/necesidad de financia‑
ción que presentan. Así, los flujos netos frente al resto del mundo fueron positivos para los 
otros sectores residentes (26,6 mm), mientras que las otras instituciones financieras mo‑
netarias y, en especial, las Administraciones Públicas captaron fondos del exterior en 
términos netos (3 mm y 13,9 mm, respectivamente). Las operaciones financieras netas del 
Banco de España frente al resto del mundo presentaron un saldo acreedor (5,7 mm), lo 
que únicamente había ocurrido en el segundo trimestre de 2017 (y marginalmente en el 
tercero de 2015) desde el inicio del programa de compra de activos del Eurosistema. Ello 
sería un reflejo de que, durante los últimos meses, una proporción mayor de la liquidez 
generada por este programa en España no se ha trasladado al resto del mundo. En el 
conjunto de 2017, los flujos financieros con el exterior, incluyendo los del Banco de España, 
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también fueron positivos, por importe equivalente al 2,6 % del PIB (véase gráfico 16.1), ya 
que los sectores residentes realizaron inversiones netas en activos exteriores superiores a 
las que realizaron los agentes foráneos en España.
En cuanto a la posición de inversión internacional (PII), la última información disponible 
muestra que el endeudamiento neto de la economía española frente al resto del mundo se 
redujo en 28,7 mm de euros en el tercer trimestre de 2017, situándose en el 83,2 % del PIB, 
lo que supone 3,3 pp menos que tres meses antes (véase gráfico 16.2). Esta disminución 
del saldo deudor obedeció al flujo positivo tanto de las transacciones financieras netas en 
el período (12,3 mm) como de los otros flujos (16,5 mm). La evolución de estos últimos fue 
resultado, por una parte, de un aumento del valor de los activos exteriores en manos de 
residentes y, por otra, de un descenso del de las tenencias de los agentes no residentes, 
que compensaron el efecto de signo contrario que produjo la apreciación del euro. Por su 
parte, la deuda externa bruta de España se redujo en 2,8 pp en relación con el PIB, hasta 
situarse en el 166,2 %, lo que supone 8,4 pp menos que el nivel máximo alcanzado en el 
primer trimestre de 2015.
Tras la desaceleración mostrada en el último trimestre de 2017, los indicadores de merca‑
do laboral de los primeros meses del año apuntan a que el empleo podría mostrar un 
mayor dinamismo en el primer trimestre de 2018. Las afiliaciones a la Seguridad Social 
continuaron registrando elevadas tasas de crecimiento; en concreto, del 0,8 % en febrero, 
en términos de la tasa de variación intertrimestral móvil de tres meses de la serie deses‑
tacionalizada. Por ramas, se observó también una elevada estabilidad respecto al último 
trimestre de 2017, con una leve desaceleración en los servicios de no mercado y en la 
industria, que fue compensada por un mayor dinamismo en la construcción. Esta informa‑
ción apunta a que el empleo en el primer trimestre del año, en términos de la CNtR2, 
elevaría su tasa de crecimiento intertrimestral dos décimas, hasta el 0,7 %, reduciendo así 
su brecha respecto al crecimiento de afiliados, que aumentó en el trimestre anterior. En el 
3.4  El mercado 
de trabajo
FUENTE: Banco de España.
a Para datos trimestrales acumulados de cuatro trimestres.
b Con signo cambiado.
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caso de la economía de mercado, el ritmo de expansión del empleo aumentaría cuatro 
décimas, hasta el 0,8 % (véanse gráficos 17.1 y 17.2).
Por su parte, el paro registrado en el Servicio Público de Empleo Estatal (SEPE) mantuvo 
en febrero su ritmo de caída en el 1,9 %, en términos de la tasa de variación intertrimestral 
desestacionalizada móvil de tres meses (véase gráfico 17.2). En este contexto, los nuevos 
contratos registrados en el SEPE revirtieron durante los dos primeros meses del año la 
senda de moderación mostrada a lo largo de 2017, registrando un incremento interanual 
del 6,5 % en febrero. La aceleración en la contratación se trasladó en mayor medida a los 
contratos indefinidos que a los de carácter temporal, de tal forma que el peso de los inde‑
finidos sobre el total aumentó en casi un punto en relación con el mismo período del año 
anterior, hasta el 11,3 %.
En cuanto a la evolución de los salarios al inicio de 2018, no se dispone de un acuerdo 
entre los agentes sociales que marque unas pautas para las recomendaciones salariales. 
En este contexto, la información de los convenios colectivos registrados entre enero y 
febrero refleja un incremento de las tarifas salariales del 1,5 % para el presente año, leve‑
mente por encima de lo pactado para el ejercicio precedente. Los convenios registrados 
FUENTES: Instituto Nacional de Estadística, Ministerio de Empleo y Seguridad Social, Agencia Tributaria y Banco de España.
a Tasas de variación calculadas sobre series ajustadas. Empleo CNTR, medido en términos de empleo equivalente.
b Calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad en el Banco de España. El punto equivale a la tasa intertrimestral.
c Con información hasta febrero de 2018. Sin incluir cláusula de salvaguarda.
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hasta febrero abarcan a casi 4,8 millones de trabajadores, cifra bastante más elevada que 
la observada en el mismo período de los ocho años anteriores. La práctica totalidad de 
estos convenios tiene su origen en los firmados en ejercicios previos, como es habitual en 
esta primera parte del año. Por otro lado, la información procedente de la Agencia Tribu‑
taria sobre la retribución bruta media en las grandes empresas no financieras mostró en 
enero una cierta aceleración, hasta experimentar un avance interanual del 0,8 %, en térmi‑
nos de la serie ajustada de estacionalidad (0,3 % en el último trimestre de 2017). En línea 
con los anteriores indicadores, en el cuarto trimestre de 2017 la remuneración por asala‑
riado, en términos de las series desestacionalizadas de la CNTR, registró un modesto rit‑
mo de avance interanual, tanto en el total de la economía como en la economía de merca‑
do, del 0,2 % y del 0,3 %, respectivamente. Para el primer trimestre de 2018 se espera una 
ligera aceleración de la remuneración, algo menor que la observada en los datos de la 
Agencia Tributaria, en torno a tres décimas —hasta el 0,6 %— en la economía de mercado 
(véanse gráficos 17.3 y 17.4).
En el primer trimestre de 2018, se estima que el crecimiento interanual del deflactor de las 
importaciones se habría reducido notablemente, prolongando la tendencia de desacelera‑
ción de los trimestres anteriores. Por su parte, el conjunto de los precios de producción 
interior, aproximados por el deflactor del PIB, se habría acelerado en el inicio de 2018, 
3.5  La evolución 
de los precios
FUENTES: Instituto Nacional de Estadística, Eurostat y Banco de España.
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mientras que la tasa de crecimiento del deflactor del consumo privado habría continuado 
su tónica de moderación (véase gráfico 18.1).
Por su parte, la última información disponible del IPC, referida a febrero, muestra un acu‑
sado aumento de su ritmo de crecimiento interanual, de cinco décimas respecto a enero, 
hasta el 1,1 %. La aceleración del índice general responde fundamentalmente a la trayec‑
toria de los precios energéticos, cuya tasa interanual aumentó 3,1 pp, influida por los 
efectos de comparación, aunque el componente no energético también se aceleró —una 
décima, hasta una tasa interanual del 1 %—. Los precios de los alimentos no elaborados 
se desaceleraron en febrero, como en los meses previos. Por su parte, la inflación subya‑
cente, medida por el ritmo de crecimiento interanual del IPSEBENE, aumentó tres déci‑
mas, también hasta el 1,1 %. Todos los componentes de este agregado se aceleraron: los 
precios de los servicios en cuatro décimas, los precios de los alimentos elaborados en 
tres décimas y los de los bienes industriales no energéticos en dos décimas.
Por último, el índice armonizado de precios de consumo (IAPC) aumentó en febrero su 
tasa de variación interanual en cinco décimas, hasta el 1,2 %. Por el contrario, de acuerdo 
con la estimación de avance, la tasa de inflación para el conjunto de la UEM disminuyó en 
febrero una décima, hasta el 1,2 % interanual. Como resultado, si se confirmase la estima‑
ción de avance del IAPC de la UEM, el diferencial de la inflación en España frente a la del 
área del euro se tornaría nulo (–0,6 pp en enero).
13.3.2018.
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ARTÍCULOS ANALÍTICOS
Relación cronológica de los Artículos Analíticos publicados a lo largo del primer trimestre.
RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS HASTA EL CUARTO 
TRIMESTRE DE 2017: UN AVANCE DE CIERRE DEL EJERCICIO
Álvaro Menéndez y Maristela Mulino
Publicado el 22 de marzo de 2018
Las sociedades no financieras continuaron creando empleo en 2017, tendencia que se extendió 
a todos los sectores, de acuerdo con la muestra trimestral de la Central de Balances. En cuanto 
a la actividad empresarial, aunque tanto el valor añadido bruto como el resultado ordinario neto 
siguieron creciendo, lo hicieron a unos ritmos más moderados que en el año anterior, en gran 
parte debido al comportamiento negativo de algunas grandes empresas con un peso elevado 
en la muestra trimestral. Las partidas no recurrentes tuvieron un impacto desfavorable sobre el 
excedente final, de modo que este se contrajo de manera significativa. Por último, las 
rentabilidades ordinarias se elevaron y las ratios de endeudamiento y de carga financiera 
disminuyeron, lo que apuntaría a una nueva mejoría de la situación económica y financiera de 
las empresas. El artículo analiza también la evolución reciente del crédito comercial, en el que 
se evidencia una recuperación de esta modalidad de financiación durante el pasado ejercicio, 
que habría venido acompañada de descensos en los períodos medios de pago y cobro.
TENDENCIAS GLOBALES DE FINANCIACIÓN EN LOS MERCADOS DE CAPITALES 
EN 2017
Alberto Fuertes, Luis Molina, Luna Romo y Emilio Muñoz de la Peña
Publicado el 13 de marzo de 2018
Durante 2017, las emisiones totales de bonos mantuvieron un volumen similar al de años 
anteriores, experimentando un pequeño descenso, motivado por la caída de las emisiones del 
sector público. Como viene siendo habitual, existen importantes diferencias en función de la 
región y el trimestre analizados. Por trimestres destacó el buen comienzo del año, con un fuerte 
crecimiento del volumen emitido en el primer trimestre y cierta desaceleración posterior. Este 
perfil refleja posiblemente el comportamiento de algunos emisores que trataron de anticipar sus 
colocaciones ante la expectativa de que las condiciones financieras se deteriorasen, en un 
contexto de progresivo endurecimiento de las políticas monetarias. Por regiones, lo más 
relevante fue el retroceso en las emisiones de Estados Unidos y el buen comportamiento 
experimentado por los mercados emergentes. Además, destaca el volumen de colocaciones en 
los segmentos de mayor riesgo, como el corporativo de alto rendimiento y el de mercados 
emergentes, que alcanzó niveles récord.
EL APLANAMIENTO DE LA CURVA DE RENDIMIENTOS EN ESTADOS UNIDOS
Juan Carlos Berganza y Alberto Fuertes
Publicado el 9 de marzo de 2018
La curva de rendimientos de los títulos de deuda pública de Estados Unidos se ha aplanado 
significativamente desde finales de 2016 y su pendiente, aunque positiva, ha bajado hasta 
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niveles no observados desde antes de la crisis financiera global. La inversión de la pendiente 
de la curva de rendimientos se considera, en ocasiones, un indicador adelantado de futuras 
recesiones, lo que, dado que además la actual fase expansiva está siendo más duradera que 
otras precedentes, ha abierto un debate sobre las implicaciones del aplanamiento reciente de 
la curva. No obstante, como se ilustra en este artículo, a diferencia de episodios anteriores, en 
los que el aplanamiento de la curva se explicaba por el comportamiento de los tipos de interés 
esperados en los distintos plazos, en el actual se justifica sustancialmente por la compresión 
de las primas a plazo. En este contexto, la relación histórica entre la pendiente de la curva y la 
anticipación de períodos recesivos de la economía estadounidense podría haberse modificado.
LA EVOLUCIÓN DE LAS EXPECTATIVAS DE INFL ACIÓN DEL ÁREA DEL EURO
Ricardo Gimeno y Eva Ortega
Publicado el 28 de febrero de 2018
Este trabajo explora la dinámica reciente de las expectativas de inflación para los principales países 
de la UEM. Para ello se utilizan datos financieros diarios de los últimos 15 años para un amplio 
rango de horizontes temporales y para las principales economías del área del euro. La estimación 
de un modelo de estructura temporal de las expectativas de inflación con estos datos permite 
descomponer la parte común de la específica de cada país. Se encuentra que, para los distintos 
horizontes y países, el grueso de la inflación esperada es común para toda el área del euro. El peso 
de los factores específicos de un país u otro es pequeño, siendo más relevante a plazos cortos. 
Para horizontes de entre cinco y diez años, las expectativas de inflación estimadas mostraron una 
tendencia descendente desde 2012, que se ha revertido en los dos últimos años, como resultado 
de la aplicación de un conjunto amplio de medidas no convencionales de política monetaria en el 
área del euro desde mediados de 2014. Con todo, durante el último año las expectativas de 
inflación a medio plazo se han situado por debajo del 2 % (en el entorno del 1,7 % en promedio), 
claramente por debajo de las observadas en el período previo a la crisis económica.
LA INFLUENCIA DEL ENTORNO SOCIAL EN LAS DECISIONES DE CONSUMO  
DE LOS HOGARES EN ESPAÑA
José María Casado
Publicado el 8 de febrero de 2018
Este artículo analiza la relación entre el consumo del hogar y el de su entorno social, definido 
como aquellas familias que viven en zonas geográficas próximas. Los resultados, obtenidos a 
partir de la Encuesta Continua de Presupuestos Familiares, revelan que, en promedio, 
aproximadamente un tercio de las decisiones de consumo de bienes no duraderos del hogar 
medio español vienen influidas en alguna medida por las de su grupo de referencia, magnitud 
que se encuentra en línea con la evidencia disponible para otros países. La influencia del 
entorno social parece ser de mayor magnitud en algunos bienes concretos, como, por ejemplo, 
el tabaco, la ropa, las actividades recreativas y el alcohol. Este análisis puede ayudar a 
entender cómo determinadas perturbaciones, que inicialmente inciden de manera directa solo 
en el gasto de grupos muy específicos de población, acaban afectando al consumo de otros 
colectivos poblacionales más amplios.
ENCUESTA SOBRE PRÉSTAMOS BANCARIOS EN ESPAÑA: ENERO DE 2018
Álvaro Menéndez Pujadas
Publicado el 23 de enero de 2018
Los resultados de la Encuesta sobre Préstamos Bancarios muestran que, durante el cuarto 
trimestre de 2017, los criterios de aprobación de préstamos en España se relajaron algo en los 
segmentos de financiación a los hogares, manteniéndose estables en el de sociedades. En la UEM 
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tuvieron una evolución similar, salvo en el caso de los préstamos destinados a las familias para 
consumo y otros fines, en el que apenas variaron. La demanda de crédito de los hogares aumentó 
moderadamente en ambas áreas, mientras que la de las empresas creció en la eurozona y se 
mantuvo sin cambios en España. En cuanto a la financiación de las entidades, tanto las españolas 
como las del área del euro percibieron, en general, una cierta mejoría en las condiciones de acceso 
a los mercados minoristas y a casi todos los mayoristas. Por último, las medidas regulatorias y 
supervisoras habrían favorecido, en ambas áreas, un cierto aumento de los niveles de capital y de 
los activos ponderados por riesgo. Según las entidades españolas, estas actuaciones no habrían 
tenido un impacto apreciable ni sobre sus condiciones de financiación ni sobre los criterios de 
concesión de préstamos y los márgenes aplicados. En el caso de la UEM, habrían propiciado una 
cierta relajación de las condiciones de financiación de las entidades, mientras que el efecto sobre 
los criterios de concesión y los márgenes aplicados habría sido, en general, reducido.
LOS EFECTOS DEL PROGRAMA DE COMPRA DE BONOS CORPORATIVOS  
DEL EUROSISTEMA SOBRE LAS EMPRESAS ESPAÑOLAS
Óscar Arce, Ricardo Gimeno y Sergio Mayordomo
Publicado el 18 de enero de 2018
En marzo de 2016, el BCE anunció la extensión del programa de compra de activos (APP, por 
sus siglas en inglés) a los bonos de alta calificación crediticia emitidos por sociedades no 
financieras del área del euro. Tras el anuncio de este nuevo programa (CSPP, por sus siglas en 
inglés), se produjo una caída significativa en los tipos de interés de aquellos bonos emitidos por 
compañías españolas elegibles para su compra por parte del Eurosistema, que, además, se hizo 
extensiva a otros valores con peor calificación crediticia, a través del proceso habitual de 
recomposición de las carteras de inversión. Al mismo tiempo, se constató un aumento 
significativo de las nuevas emisiones de bonos y obligaciones. Los fondos obtenidos de esta 
manera llevaron a las sociedades emisoras españolas de bonos, que normalmente son grandes 
compañías, a reducir su demanda de crédito bancario. Por su parte, las instituciones de crédito 
residentes respondieron desplazando su oferta de crédito hacia otras empresas que no tienen 
la misma facilidad para la emisión de bonos y que normalmente son de menor tamaño. El 
análisis presentado en este artículo revela que, por cada euro de reducción del saldo vivo del 
crédito de las grandes compañías con las entidades de crédito españolas en los tres meses 
posteriores al anuncio del programa, unos 78 céntimos de euro fueron redirigidos a otras 
empresas no emisoras, incluyendo pymes. Estas empresas, a su vez, incrementaron de manera 
significativa su nivel de inversión real.
EVOLUCIÓN Y PERSPECTIVAS DE LA TASA DE PARTICIPACIÓN EN EL ÁREA  
DEL EURO: UNA VISIÓN DE LARGO PLAZO
Cristina Fernández y David Martínez Turégano
Publicado el 11 de enero de 2018
Este artículo analiza la trayectoria y los principales factores explicativos de los cambios en la 
tasa de participación en el área del euro durante las últimas décadas. En primer lugar, se 
compara su evolución con Estados Unidos y se destaca la extraordinaria convergencia que ha 
tenido lugar entre ambas áreas por el impulso en el mercado laboral europeo y la secular 
tendencia decreciente al otro lado del Atlántico. En segundo lugar, el incremento de la 
participación en el área del euro ha estado liderado por el colectivo femenino y, en particular, 
por la mayor probabilidad de las nuevas cohortes a incorporarse al mercado de trabajo, en un 
contexto de importantes cambios socioeducativos. En todo caso, ante el envejecimiento 
demográfico ya en curso y el agotamiento progresivo de los cambios mencionados, se incide 
en la necesidad de políticas específicas de aumento de la participación laboral, dirigidas a 
aquellos grupos de población donde persiste margen para ello: los trabajadores de edad más 
avanzada, de manera general, y las mujeres, en aquellos países donde la brecha de género es 
todavía elevada. 
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NOTAS ECONÓMICAS
Relación cronológica de las Notas Económicas publicadas a lo largo del primer trimestre.
EL ACCESO A LA fINANCIACIÓN DE LOS MErCADOS POr PArTE  
DE LAS COMUNIDADES AUTÓNOMAS
Mar Delgado y Javier J. Pérez
Publicado el 15 de febrero de 2018
DESArrOLLOS rECIENTES EN EL áMBITO DEL ANáLISIS DE LOS MErCADOS 
fINANCIErOS
Dirección General de Economía y Estadística
Publicado el 1 de febrero de 2018
EL TErCEr SEMINArIO ANUAL DE hISTOrIA ECONÓMICA DEL BANCO DE ESPAñA
Juan Francisco Jimeno y Pablo Martín Aceña
Publicado el 30 de enero de 2018
LA EvOLUCIÓN DEL EMPLEO y DEL PArO EN 2017, SEgúN LA ENCUESTA  
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SIgLAS, ABrEvIATUrAS y SIgNOS UTILIzADOS
SIGLAS DE PAÍSES Y MoNEDAS
De acuerdo con la práctica de la UE, los países están ordenados según 
el orden alfabético de los idiomas nacionales.
BE Bélgica EUR (euro)
BG Bulgaria BGN (lev búlgaro)
CZ República Checa CZK (corona checa)
DK Dinamarca DKK (corona danesa)
DE Alemania EUR (euro)
EE Estonia EUR (euro)
IE Irlanda EUR (euro)
GR Grecia EUR (euro)
ES España EUR (euro)
FR Francia EUR (euro)
HR Croacia HRK (kuna)
IT Italia EUR (euro)
CY Chipre EUR (euro)
LV Letonia EUR (euro)
LT Lituania EUR (euro)
LU Luxemburgo EUR (euro)
HU Hungría HUF (forint húngaro)
MT Malta EUR (euro)
NL Países Bajos EUR (euro)
AT Austria EUR (euro)
PL Polonia PLN (zloty polaco)
PT Portugal EUR (euro)
RO Rumanía RON (nuevo leu rumano)
SI Eslovenia EUR (euro)
SK Eslovaquia EUR (euro)
FI Finlandia EUR (euro)
SE Suecia SEK (corona sueca)
UK Reino Unido GBP (libra esterlina)
JP Japón JPY (yen japonés)
US Estados Unidos USD (dólar estadounidense)
ABREVIAtURAS Y SIGNoS
M1 Efectivo en manos del público + Depósitos a la vista.
M2 M1 + Depósitos disponibles con preaviso hasta tres meses + 
Depósitos a plazo hasta dos años.
M3 M2 + Cesiones temporales + Participaciones en fondos del 
mercado monetario e instrumentos del mercado monetario + 
Valores distintos de acciones emitidos hasta dos años.
m€/me Millones de euros.
mm Miles de millones.
A Avance.
P Puesta detrás de una fecha [ene (P)], indica que todas las cifras 
correspondientes son provisionales. Puesta detrás de una cifra, 








Tasa de la media móvil de i términos, con j de desfase, 
convertida a tasa anual.
mj Tasa de crecimiento básico de período j.
M Referido a datos anuales (1970 M) o trimestrales, indica que 
estos son medias de los datos mensuales del año o trimestre, y 
referido a series de datos mensuales, decenales o semanales, 
que estos son  medias de los datos diarios de dichos pe ríodos.
R Referido a un año o mes (99 R), indica que existe una 
discontinuidad entre los datos de ese período y el siguiente.
... Dato no disponible.
— Cantidad igual a cero, inexistencia del fenómeno considerado 
o carencia de significado de una variación al expresarla en tasas 
de crecimiento.
0,0 Cantidad inferior a la mitad del último dígito indicado en la serie.
AAPP Administraciones Públicas
AIAF Asociación de Intermediarios de Activos Financieros
ANFAC Asociación Nacional de Fabricantes de Automóviles y 
Camiones
BCE Banco Central Europeo
BCN Bancos Centrales Nacionales
BE Banco de España
BoE Boletín oficial del Estado
BPI Banco de Pagos Internacionales




CECA Confederación Española de Cajas de Ahorros
CEM Confederación Española de Mutualidades
CFEE Cuentas Financieras de la Economía Española
CNAE Clasificación Nacional de Actividades Económicas
CNE Contabilidad Nacional de España
CNMV Comisión Nacional del Mercado de Valores
DEG Derechos Especiales de Giro
DGSFP Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones
DGt Dirección General de tráfico
DGTPF Dirección General del Tesoro y Política Financiera
EC Entidades de crédito
EFC Establecimientos financieros de crédito
Eonia índice medio del tipo de interés del euro a un día 
(Euro Overnight Index Average)
Euríbor Tipo de interés de oferta de los depósitos interbancarios 
en euros (Euro Interbank Offered Rate)
Eurostat oficina de Estadística de las Comunidades Europeas
EPA Encuesta de población activa
FAAF Fondo para la Adquisición de Activos Financieros
FEADER Fondo Europeo Agrícola de Desarrollo Rural
FEAGA Fondo Europeo Agrícola de Garantía
FEDER Fondo Europeo de Desarrollo Regional
FEOGA Fondo Europeo de Orientación y Garantía Agrícola
FEP Fondo Europeo de Pesca
FFPP Fondos de Pensiones
FGD Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito
FIAMM Fondos de Inversión en Activos del Mercado Monetario
FIM Fondos de Inversión Mobiliaria
FMI Fondo Monetario Internacional
FMM Fondos del Mercado Monetario
FSE Fondo Social Europeo
IAPC índice Armonizado de Precios de Consumo
ICo Instituto de Crédito oficial
IFM Instituciones Financieras Monetarias
IGAE Intervención General de la Administración del Estado
IIC Instituciones de Inversión Colectiva
INE Instituto Nacional de Estadística
INVERCO Asociación de Instituciones de Inversión Colectiva 
y Fondos de Pensiones
IPC índice de Precios de Consumo
IPI índice de Producción Industrial
IPRI índice de Precios Industriales
IPSEBENE Índice de Precios de Servicios y de Bienes Elaborados 
No Energéticos
ISFLSH Instituciones Sin Fines de Lucro al Servicio de los Hogares
IVA Impuesto sobre el Valor Añadido
NEDD Normas Especiales de Distribución de Datos del FMI
oBS obra Benéfico‑Social
OCDE Organización de Cooperación y Desarrollo Económicos
OIFM Otras Instituciones Financieras Monetarias
OM Orden Ministerial
OOAA Organismos Autónomos
OOAAPP Otras Administraciones Públicas
OPEP Organización de Países Exportadores de Petróleo
oSR otros Sectores Residentes
PDE Protocolo de Déficit Excesivo
PEC Pacto de Estabilidad y Crecimiento
PIB Producto Interior Bruto
PIBpm Producto Interior Bruto a precios de mercado
PNB Producto Nacional Bruto
RD Real Decreto
RM Resto del Mundo
Sareb Sociedad de Gestión de Activos Procedentes de la  
Reestructuración Bancaria
SCLV Sistema de Compensación y Liquidación de Valores
SEC Sistema Europeo de Cuentas 
SEPE Servicio Público de Empleo Estatal
SME Sistema Monetario Europeo
TAE Tasa Anual Equivalente
tEDR tipo Efectivo Definición Restringida
UE Unión Europea
UEM Unión Económica y Monetaria
UE‑15 Países componentes de la Unión Europea a 30.4.2004
UE‑25 Países componentes de la Unión Europea desde 1.5.2004
UE‑27 Países componentes de la Unión Europea desde 1.1.2007
UE‑28 Países componentes de la Unión Europea desde 1.7.2013
VNA Variación Neta de Activos
VNP Variación Neta de Pasivos
